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P R E F A C E . 
Att irés p a r _l' esprit pra tique et concret de la r e chercl:m opérationnelle, 
., 
nous souhaitons à l ' origine appliquer c e rta ine s de c es mé thodes dans 
une entreprise de taille moyenne . 
Quelques entreti ens a v e c Mons i eur DERWA p e rme ttaient de préciser le sens 
de l' étude e t de définir l es c a ractéristiqu e s souhaitées de notre entre-
" prise : nous e spérons trouver une firme ayan t éprouvé de lourdes diffi-
culté s économiques afin de reche rche r et d 'analyse r les lacunes dans son 
fonctionnement . 
Ensuite, s ur la base de s données et informa tions recueillies, nous 
formions l' e spoir de pouvoi r p ropose r une solution, même partie lle , 
pour la b onne marche future de l ' ent r eprise . 
Nous e nmes a lors la cha nce de r encontrer la nouvelle dir e ction des Ate-
lie r s de Construction Métallique Mija c , qui nous ouvrirent largement 
l e s portes de l e ur entreprise et nous a ccordère nt toute facilité pour 
consu l t e r l eur,s comptabilité et sta tistique s officie lles . 
Le cours du tra v a il nous obligea cependant à renonc er à notre obje ctif 
initial: il s'avérait i mp ossible d ' i n troduire l a Re cherche Opé ration-
nelle dans c ette firme, du moins dans sa situation actuelle : trop petite, 
l ' entreprise ne disposait pas d ' une comptabilité suffisammen t précise 
et d~taillée . En outre , tra v a illa nt sur commandes , la disse c tion de ses 
coûts p our chaque production s e r évélai t irréalisable . Enfin, les 
anciens propriétaires de l ' entreprise en retiraient le maximum de profit 
personne l et di s simulait c e s prélèvements de toutes façons dans l a comp-
tabilité. 
Pour c es multiples r a isons, il nous f a lla it nous conten t e r de suivre , 
aussi précisément qu e possible, l' évolution de l ' en treprise et tenter 
de dé couvrir le s e rreurs de ges tion qui expliquaient s a faillite après 
que l que ving t années d ' existe nce . 
Nous adresson s nos plus sincères r emercieQents à 
11ons i c ur l e Profe sse ur L . DERWA, qui a bien voulu dirige r c e 
t r a v a il : s es connaissances théorique s , son e xp érie nc e pra tiqu e 
n ous accompagnère nt tout au long de c e tte é tude. 
Nous sommes très r e connai s sants à l'actue lle Dire ction 
des Ate lie rs Mij a c qui nous accordère nt la p e rmission d ' e ntre pre ndre 
l' a nalyse de l e ur entre prise e t la possibilité de la me ne r à son 
t e r me . 
Qu'il nous soit pe r mis de soulign e r l e r8lè prépondérant 
joué par l e Che f de Se rvice de notre e ntre prise: sa connais sance 
approfondie de s Ateliers Mijac , ses multiple s r emarque s nous fur e nt 
tou jours du p l us précie ux appoint. 
Nous n'aurions enfin pu r é alise r c e travail s a ns la 
p récie u s e collaboration du Pe rsonnel des Ateliers Mijac e t l e s 
sugge stions e t comme ntaire s constructifs de nombre ux a mis . 
PLAN . 
===== 
ETUDE DES ATELIERS DE CONSTRUCTIONS 
METALLI QUES MIJAC . 
In troduc tian 
Chap . I 
Chap . II 
Cijap . III 
Chap . IV 
Chap . V 
Chap . VI 
Conclus ions . 
Les Ateli e r s vis- à - v i s du Marché . 
Le Profit . 
La Fonction de production . 
L ' Evolution de la Société . 
Poli tique d ' Inves tissei:œ nt ? 
Comparaison 1956- 58 e t 1962- 64 . 
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INTRODUCTION A LA FIRME. 
Les At e lie rs de Construction Mijac naquirent en 1946, sous le 
régiae des Sociétés co opé r a tives. Le c apital se conposa it de 750 
a ctions de Frs.l. OCC ,- détenues pour 90 % par l a faoille fondatrice, 
qui assurait l a gestion de l'entreprise. En 1960 , 450 actions nou-
velles portèrent le cnpita l à Frs. 1.200 .0GO ,-
L'entreprise occupait en 1 951, 58 personnes; e ntre 56 e t 58, 79 
ouvriers et employés y trav a illaient. 
L'usine couvra it une supe rficie de 3.000 M2 . Son aatéric l de 
trava i]. se conposait, principal e::ie·nt , de : cinq ponts roulants, cinq 
tours, trois foreuses, ainsi que de frais euses, cintreuses 1 cisailles 
e tc ••• 
Les Ateliers conpre n a i ent deux dép a rtenents: La chaudronnerie, 
r eprésentant plus de 80 % de leur activité totale et la mécanique qui 
serva iy d'appoint a u prenier secteur. Aucune statistique ne pernet 
c ependan t de distinguer c es deux celle.les, souvent conpléne ntaires. 
Réalisan t sur connandes un éventail assez large de productions, leur 
activité se concentrait cependant davantage sur l e s ponts roulants, 
cha r pen tes de bâtiaen ts, f ab rications métalliques et a anutention 
(passerelles, transporteurs etc ••• ). 
La Direction de l'entreprise éta it à l'origine assurée par 
Monsieur X, fonda t e ur de l a Société; son fils prit p a r l a suite la 
r e lève . Confmndan t trop souvent l e s inté rêts de la Société e t l e s 
siens , c elui-ci fit supporter à l'entreprise des charges inconsidérées 
pour sa dinonsion , v éritab l e cnuse de f a illite. 
Nous touchons içi l' é l énen t hunain, c e lui qui se trouve vrai□en t 
à l a b a se de l a ruine de· l' en tre prise un père , vie illi e t f a ible, 
f a c e à un fils dépensier , et r e fusant de l e oe ttre sous conse il 
judicia ire . 
Le Collège des Comni ssaircs é t a i t con posé pour ma jorité , de 
cerabre s de l a f aoille X : il n ' e xerça dès lors a ucun con tr8le e ffe c-
tif s ur l a vie des At e lie rs. 
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La gestion courante é t a i t assurée par un che f de servic e a dn inis -
trntif et comoercia l, qui r egroupait s ous son autorité tout 1e r personne l 
eaployé e t ouvrie r ; un ingénieur aura it été i nd i spensable , qui aurait 
s upe rvisé l e côté t e chnique e t production . 
L' en treprise connut , depui s sa créat ion , tr o i s périodes d 'in t ense 
a ctivit é : 
- 1951-52 : qui coïncide avec sa participation à l a oodernisation 
de l ' en treprise Z. 
1956-58 : o~ que lques gr osses coaaandes fur en t réalisées . 
- e t e nfin 1962- 63 , grâc e entr 1 autres à d ' i npo rt n.nts a cha ts de V. 
En tretenps , en 59-61 , elle subit u ne gra v e réc ession . 
En octobre 1964 , s uite à de lourdes difficultés financiè r e s , MIJ~C 
du t dépose r son bila n ; e lle fut r a cke té e p a r d' a utre s ~ t e lie r s de 
Construct ion , plus inportants , dont e lle devient une s i np l e division~ 
Actue lle nent , sous c e tt e nouv e lle forme , l' en treprise j ouit d 'une grande 
libe rté de ge stion ; sa conp t abilité est c epen dant c en tra lisée au s i ège 
de l a Société e t l e r ésult a t de s on exercic e inté gr é a u bilan de celle -
ci . 
On peut a ffirae r qu' actuell8□en t son a ctivité se solde par d 'in -
t é r essan ts b éné fices , pre uve qu o seule une ge stion sai ne f a i sait j a dis 
défaut . 
Les , Atel i e rs vis-à-vis du Marché. 
L I ENTREPRISE ET SON Ml ,RCHE . 
Ab ordant le problène de l a clien tèle des ~ teliers Mijac, il a 
senb l é in dispensable de r egrouper tous ses clients sous trois titres 
1.- Les " gros clients" : ils ont joué, à un monen t donné, un r6le 
pri□ordial dans l' entreprise; il s'agit de l' en treprise d'ex-
traction Zen 1952 ; - ies entreprises extractives (coins Z) 
l es fir□e s Y7 prises globaleaen t; l ' entreprise V en 1961-62-
63. Jusque 1962 , ils ont r eprésen té 50 % de l'activité de 
l'entreprise . 
2.- Les clien t s " tra,ditionnels" : groupe i crportant pnr son nonbre 
de participants , il ne r ep résen te qu'àn montant r e lativenent 
peu élev é de connnndes . Il for ne cependant un appoint certain 
auquel s'appuie l ' activité d e l'entreprise~ 
3 ■- Le cours du tra v o..il n'a anené à isoler de ces clients "tradi-
tionne ls" quelques ent reprises, pour le rôle inportan t qu'elles 
ont joué en 62 - 63 . Cette seconde année, l'activité de l'entre-
prise a tteind un sonne t; et pourtan t , l'inportance des "gros 
clie nts" n forteoen t décru; d ' au tres entreprises ont donc 
suppl é à leur déficienc e : retenons srtout dans ce cadre les 
entrepri ses T et P: leurs difficultés de trésorerie préci-
pitèrent l a ruinede notre en tre prise . 
~yant ains i décrit le cadre o~ évoluent l es kte liers , étudions 
séparé□ent c e s tro is groupes . 
A. " Les Gros Clients". 
A partir de 1952 (89 ,79 %) , on consta te une t endance à l a dininu-
tion de l'i□portance de c c groupe dans le total des connandcs adr e s-
s6e s à Mijac. PouT 51, 52, 53: c c groupe repr é sente annue lle□ent 
que lque 85 1 4 % de l ' a ctivité de l a FirrJe . 
J amais plus , cette moyenne n e sera a tteinte pendant l a période 
d 'inten se a ctivité , comme en t émoi gne le t ableau ci- après . 
51 - 53 62 - 64 
85 ,45 61 , 41 38,15 
Cette constatation implique que d ' autres clients sont en trés en 
j eu ou que l'entreprise a peut-être dO s ' appuyer sur sa clientèle tra-
ditionne lle . 
Cette évolution est c ependant très erratique se lon les di fféren-
t e s entreprises qui composent ce groupe : ainsi , pour l e s entreprises 
d ' ext r action ( tab . 1 , 3 et II , 3 ), dont les achats en diminution perma-
nente depuis 1 950, atteignent p ourtant un maximum relatif en 1958 . 
Une question se p ose : Cette diminution est - ell e due à des commandes 
mo ins nombreuses au secteur des Fabrications Métalliques ou à une perte 
de compétitivité de Mijac vis - à - vis de ses concurrentes . Trois raisons 
me p oussen t à opter pour l a pre:ri..ère hypothèse . 
a) d 'une part l a fermeturo de certains charbonnaees . 
b) d ' autre part , l a réduction de s subsides accordés à ces 
e ntreprises d ' extraction, 
laissent supposer que l es charbonnage s ont restreint l e urs achats . 
c) enfin , lor sque l' en trepris e d ' extraction S r éalise d 'importants 
inve stissenmts ( e n 57- 58) , l e s fournitures de Mija c à c e secteur de 
l'économie s'accroissent fort emen t . e n 1958 , 24 , 77 % de l'activité 
p rovie nt d 'achatsde s cha rbonna~es . 
De même , pourrait - on dire que l e s f abrications r é alisées pour l es 
firmes Y e n 1956 , 1 9 60 et 1 964 sont due s à d ' i mport a nts investisse ments 
che z Y pe nda nt c es années , et non à un manque de compétitivité les 
autres année s ( t ab . I , 4 et II,4) . 
~ 
Enfin , l a modernisation de Z a exi gé v e rs 1952 d ' impotan tes com-
mandes a ux Fabrications métalliques ; depuis lors , seuls ont été néces-
saires des ac h ~ts p our e ntretien , remplacement e t extension peut - être 
( tab . I , 2 e t II , 2 ). 
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L ' entreprise fournit donc moins aux '·' gros clie nts" parc e que 
c e ux-ci passen t moin s de commandes a ux Fab ric at ions Métallique s. 
L' exactitude de c et t e hypothèse importe b eaucoup : en e ff e t , e lle 
suppose une compétitivité s t ab l e de notre entr eprise , en pr ésenc e de 
fort e s v a riations dans l a demande . Seule uno connaissance e x a cte des 
a cha ts totaux de c e s " gros cli e nt s" à l' ensemble du s e cteur des Fabri-
c at ions Mé t a lliques nous perme ttrait de confirme r c e tte hypothèse. 
Cette a n a lyse se révèle rait c epe n dan t impossible , dans l e temps . 
Qu o cela ne nous p e rme tt e c ependa nt pas d ' exclure l' a u t r e solution 
c a r c e rta in s t r a v a ux ont c e rta inement é t é exécutés , d ' autre s inve stis-
s enm ts on t prob able me nt été r éalisés ; c epe n dant , j ad:is , :ieurs r e ssourc e s 
énorme s permet taient a ux e ntrepris e s de n ' a ttache r qu'une i mportance 
mi n ime a u coùt d'une opé r a tion; depuis lors, l a r es triction des crédits 
a e xigé une a ttentio n plus gr ande à c e s p roblèmes ; dès lors, MIJ AC 
n' a-t' e lle qu a nd même pas pe rdu de sa compétitivité ? 
En résumé , on p e ~t cependant a ffirme r qu e l a compétitivité de 
l' e ntrepris e e st réstée a ssez sta ble ; seule l'évolution de la demande 
a permi s des v e nte s p lus importantes c e rta ine s années . 
L ' e ntreprise n e diri~e , n i n'influe nc e s on Marché , 
e lle l e subit • 
En 1957 , appar a i t l' en treprise S i dérur g i que V dans l a vie de 
l' entreprise e t, dès 1959 , c e tte firme p ren d une importance prépondé -
r a nte ( graph .I, t ab.I,l e t II,l). 
Ce s achats ont perlmis l a r e p ris e de l' activité do Mija c après 
l a r écession e n 1961 près de 50 % de la pro duction de notre e ntre -
p rise étaient des tinés à c e client . 
La Firme V s ' a djugeait d 'importante s commandes e t l os r épartissait 
entre ses s ous-tra itRnts : l e p ourc e ntage de commandes de V à noyre 
c ntr~pr i se représente donc un c ertain r apport de sous - traitanc e . Très 
é l e vé en 1961 , il n ' atte i n t qu o 15 % e t 6 % r espe ctivement en 1963 e t 
1964 . Qu e se pas s c -t-il dè s lors a u cours de c es de rnière s années ? 
Tou j ourf s l e m~ me p rob lème : Mij a c perd- e lle de sa comrp é titivité ou V 
obt i e nt-il moins de commandes à Ll i st ribue r entre ses fourni sseurs ? 
Dans c e second c as , l e t a ux élevé de s ous-tra itonc e en 61 a urait 
nui à Mij ac, qu a nd l' ac tivit é de l ' en treprise sidé rurc i que subissait 
une l égèr e r é c ess ion. 
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B . " Le s Clients comp l émentaires". 
D' a utre s clie nts ont donc dû remp l a cer l es premie r s , Les commanacc 
de c o groupe dont font partie l e s e ntreprises T, P, L e t C , ont joué 
un rôle qu e j o c a r a cté rise r a is do contra -cyclique entre 1 954 e t 1 963; 
C 'es t du moins c c qu e pourrait indi quer l' é tude dugr aph i que I I (cfr. 
t ab .I suite 1 , e t II,6) : a insi en 1 955-56 , e n 5 9-60 ot enfin en 62 - 63 , 
l e montan t de ven t e s à de stina tion du e roupe compl émentair e é t a it-il 
a ssez t é l e v é . 
55-56 57-58 59 - 60 62-63 
. 
GROUPE COM-
2 . 800 . 880 4 8 7 . 010 1.538 . 493 10,.608 . 366 PLEl-ŒNTAIRE 
EN ABS OLU 
GROUPE CLI- 10.560 . 791 :13.876.750 6.338.335 8 . 198 . 091 
ENTS ET ABSOLU . 
GROUPE C 01-1P~ 
li!, 
45, 84 MENTAIRE ET . 14,73 2,92 13,43 
POURCENTAGE 
GROUPE CLI -
56,27 63,50 55,07 35 , 41 ENTS ET 
POURUENTAGE 
Ce s commandes perme tte nt de p a llie r l a défie i ence des " gros clion t s'; 
P:itus, e n 1 962; des commandos i mport a ntes de c e groupe , s ' a joutan t à V, 
ont é l e v é l e de gr é do dépendance à l' égard de c e s deux ens embles à plus 
de 90 % (ta b .II,7). 
P.a r l a suite c epen dant , e t brusque ment , c e s doux groupe s ont fort e -
men t d iminué t 1 importanc e pour n e plus repr ésent e r e n 1 964 que 60 % 
minimum ab s o l u de l e ur p a rticipation à la vie de notre entre prise . 
L 'intérêt de CO groupe c omp l émen taire r éside dans l e rôl0 joué 
sur l e profit; des perte s lourdes ont e n effet été enregistrée s sur 
les fourn iture s à T e t p en 1963 ; sans c e s dé ficit s , l e s olde e ut été 
positif e t même n ormal. Pourquoi c e s per t e s? Da ns c e tt& analyse , de ux 
solutions se présentent 
a) l'activité de notre entr eprise était en baisse . Dès lors, il 
s ' a v é r a it indispensable d ' e nregistre r que lque s commandes importantes , 
fût-c e a u prix d ' une diminution de l a marge de profit; 
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Dans une économie caractérisée, par une pénurie r e lative de main d'oeuvr~ 
on sait l'intérêt, à long terme, pour une entreprise de garder son per-
~onnel , quand bie n même son activité ne l a isse r a it qu 'un solde faible 
nul ou peut-être même négatif. 
b) l e c a rne t de commandes suffisammen t fourni, l' en treprise a 
s ous-e stimé son prix de r evient pour l es commandes de c e s clients ; les 
pe rte s enr egistrées prov i endraien t donc d ' un mnuv a is c a lcul de rentabilité 
La v érité pour 1963 se trouve rait da v a ntage dnns l a s e conde propo-
s ition : le carnet de commande s déjà bie n rempli, certaines commandes 
aura i e nt plutôt surchargé l'entreprise , obligée à s on tour de sous-
t r a iter dans des conditions défavorables , sous peine de pénalités très 
lourde s. On constate qu' en 1962, l e travail effe ctué par d'autres éta-
b lissements pour notr e e ntreprise se montait à Frs 785 .000,- dans les 
achats totaux (tab.VII,2); e n 1 963 , il atteignait l a -rale ur de Frs. 
2 . 217 .000.-
Ces chiffres sont à rapproche r de c e ux de 56-58; 
1955, Mijac sous-traitait annuelle ment pour Frs 500.000; 
entre 1953 et 
en 1~56-58: 
1 . 700 . 000 Frs de produits sous-traités lui étaient fournis. Ifü semble-
r a it donc que l' entreprise soit incapable de soutenir , s e ule, un rythme 
de production d ' une vingtaine de millions ; c c seuil dépassé , ii faut 
f air e appel à l ' extérieur ; une limite t e chnologique était donc imposée 
à l' e ntre prise ; soit une élasticité à la sous-traitance trèsêlévée à 
partir d ' un c e rtain seuil . 
Ce tte surchar ge de Mijac en 1962-63 , qu ~ l e s données comptables 
perme tte nt de dé c eler , peut"être partie llement e xpliquée par le fonc-
tionnement de notre e ntreprise à l' époque un nouve au che f de service 
avait été chargé de prospe cte r l e Marché ; l a Direction de l'entreprise 
avait décidé de l'inté r e sse r aux bén é fices; désintére ssé du problème de 
rythme de production, il aurait p u a ccumule r les commandes , Gnge ndrant 
e n même temps l e danger de pénalit é s de r e tard e t l'obligation de sous-
traiter . 
Ce ci n e suffit c ependant p as à explique r l e s pertes e ncourue s 
sur l e s commandes cité e s plus haut • Aux l a cune s dé jà énumérées, il 
faudrait ajoute r l e manque de liquidités de l' en treprise à l'époque; 
Pou r se procure r des r essource s finaœièrcs , l a Firme fut amenée à 
demande r d ' importantes avanc e s sur le pa i eœen t de ses fournitures que 
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l e clie nt ( et e ntr'autres la Firme T) n'accorda qu ' à la condition 
d 'une réduction de prix ; c c prélèvement ne pouvait évidemn:Dnt se faire 
quo sur le bénéfice escompté. 
Re tenons donc pour c e groupe , son r ô le compensatoire et l ' impor-
tance que cer taines commandes ont e u e dans la fail lite de l' entreprise 
par les pertes nettes e ncourues pour les motifs exposés précéde mment . 
C.- Le s Clients Traditionnels . 
Il r e ste peu de chose à dire de la petite clien tèle ( graph .II, 
tab .I s uite , 3) son r ôle dans la vie de l ' en treprise peut s ' analyser 
en deux périodes : 
1948 - 1954: l ' entreprise a r éalisé p our c c groupe e nviron 
2 ,5 millions de chiffre d ' affaires: pendant cette 
pé riode , Mijac s ' est constitué cette clientèle 
fidèl e . 
1 955 - 1964: Les clients ainsi attirés à l' entrepris e vont acheter 
un montant r e lative ment plus stable que l e s grands 
groupes : plus ou moins s ix millions, si l'on ac c ept e 
l es années cre use s de 1 959- 61 . Ces achats, p l us 
constants , en p r ésenc e des fluc tuations viole ntes 
D • CONCLUSIONS . 
il"'-
dans la demande des grands group e s , assurai t donc 
à Mijac , unemarge fixe d ' activités e t à , c e tte base 
notre fi r me ajoutait l es commande s provenart de c es 
autres clients . Ce tte constatation me permet donc 
d' affirmer le r8le de "tampon" joué par ce groupe, 
quand diminua i en t les a chats des grands groupes . 
Tirons l e s conclusions de cette évolution. J e crois pouvoir affir -
me r gue l e marché de n otre e ntrepr:ii.se s ' es t é largi dép~n dant au début 
de son e xistence d 'un s oul clie nt pour Bo% de son acticité , c p pourcen-
tage n ' a cessé de décroit re p our atte indre un minimu~ e n 1963 : 20 % 
pour les "gros clie nts" ( tab . II , 5) ; :t;lOtons d ' ailleurs que parmi c e ux-ci 
l' e ntreprise V n ' est apparue qu'en 1956. 
Dès 1954, apparaissent d'autre s entrepris e s, qui , jouant un r ôle 
comp0nsatoire , atténueront l e s pertes d ' importanc e momentanée5 des 
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" gr a nds clie n t s "; e t l e ur r ô l e s ' aff i rme r a ne tte ment e n 62- 63 . En 
1964 , c e s de ux groupe s a s s ociés n e pe rmet t e nt p lus une ac tivité s uffi -
s ante on a dû s e r eposer s u r l a " c lie n t è l e t r ad i t ionne lle " , d ' où 
pe u t - être s on t s ortis d ' au t r e s c l i e n t s p our consti tue r un nouve au groupe 
c omp l é men t a ir e . Nou s a llons donc v e r s un é l a r g i sseme nt de l ' év entail 
dos c lie n t s ; élément f avor ab l e , à p r e mi è r e vue . 
En e ff e t , c e tte évolu t ion l a i sse r a i t o spé r or cquc l ' a c t ivité de l ' en -
tre pris e pourrait f a cilement dépa sse r l a vin g t a ine de mill i ons l ritigues ; 
ma i s , p our c o la , i l lui f audrait se dév e loppe r , pas se r à une t a ille 
s upé rie ure , a fin d ' évite r l e s dan ge r s de l a s urcha r ge e t de la s ous -
t r a ita nc e qui l ' accompagna it . Il ; lui f a u drai t r éalise r d ' impo rta nts 
inv o s tisse r.nc nts . 
En ou t r e , ju s qu ' iç i, l ' e n treprise é t a iy livrée à l a me r c i de s e s 
c lien ts ; c e rta i ne ment , sa t a ille trop pe tite l ' e mpêche - t - e lle de diri-
ge r , môme d ' influe nc e r son marché ; e lle doit l e s ubir e t s upporte r les 
conséque n ces de s e s fluc t uat ions . L ' é l a r gi ssonm t do s on marché , en 
môme t emp s qu ' il pe rme ttrai t d ' ~ a ccro î tre l e n ive a u d ' activité de 
l ' en t r eprise ; pourra i t a ussi a tt é nue r l ' e f f e t d ' un ralentis s e me nt da ns 
l a demande d ' u n s e cte ur do l ' écon omi e du pa y s e s pé ran t que l o s 
hau sse s dans c e rta i ns s e cteurs p ourraie nt compe nse r l e s b a i s s es dans 
d ' autre s parties do l ' é conomi e . Le c o é ffici c nt de dépe n danc e ( l ) v i s - à -
v i s d 'une entrepr i se ou d ' un gr oup e do f i rmes t on drait à diminue r ; 
assu rant une stabilité plus grande à l ' entrepr i s e . 
(1 ) j ' appe lle i ç i c oéfficient de dépendanc e l e pourc e n t age de c ommandes 
d ' une en tre pris e ou d ' un groupe de clien t s par rapport à l ' e nsemble 
de s livra isons f a ite s par l' entreprise . 
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SECTION II. 
L' ACTIVITE E'C!CNOMIQUE. 
==========-===~=--==-== 
Cette section veut ~1sérer l' e ntreprise dans le oouveflent écono-
nique général. A c e t e ffe't, je ne rapporterai spécialeJ:1cnt nux gra-
phiques III e t Dl. 
Pour connencer, deux rcoa rqucs : 
1.- Il n'a,paru inutile d'insistûr sur les statistiques annuelles 
publiées par l'Institut Nntional des Stat~stiques (I.N.S.) sur le 
secteur des F nbricntions M6tnlliques; trop globaux, ces chiffres ne 
montrent pas de fluctuations, nais uniqueaent des ralentissenents très 
f a ibles sur un tre nd de croissance. C'est pourquo~, j' a i préféré les 
statistiques conc e r nan t le groupe cinq de Fabrinétal (intitulé II Ponts, 
Chnrpcntcs , Chaidronnerie e t Chaudières): ses produits se r approchen t 
le plus de l' activité de l'entreprise étudiée. 
2.- En outre, dans l e s public a tions de Fnbrimétal, j' a i r e tenu 
l es v a leurs des livraisons intérie ures, que j' aurai à compa rer aux 
coaaandes (fa ctura tions) de Mijac. Volonta ireaent , j' a i on is les 
livraisons à l' é tranger; pour deux r a isons: d'une part l a Firne 
étudiée n'exporte p ns, ln conjoncture extérieure ne peut donc avoir 
qu'une: influence indirecte sur son nctivité. En ~utre·, l e o ontant 
tota l exporté, variant p a rallèleaen t aux livra isons nationale~, ne 
représente que que lques 15 % des fournitures totales du secteur. 
11.u vu des graphiques, deux conclusions s'imposent: 
1.- La c ourbe d'activité générale du groupe 5 évolue de f a çon 
seablable à celle de Mijac; niins i ape rçoit-on le s réc essions 
de 1953, 1959-60, e t les points d 'intense a ctivité en 1952, 
1956-58 et 1962-64; l a première s 'inscrit c ependant sur un 
tre nd de croissanc e ; l' autre s ur un tren d s tnble ( graph.III J 
Notre entreprise tendrait donc à perdre de sa part de oarché; 
phénooènc é trange pour une en treprise jeune, dont les profits 
plantureux pourraient peraettre des i nv e stissenents vraiment 
r en t ables : Pour accroitre sn capacité de pro duction e t 
ané liore r sa conpétitivité , pour prospecter le Marché. 
Le mnnque de dynanisne et d'esprit d'entreprise des dirigeants 
explique probablenent c e tte l a cune . On ne peut c ependan t pas 
exclure une eu tre hypothèse : l o'."'.. dir.linution de; c orn:mdcs de c e rt a i nes 
en treprises au se c t e ur dos Fo.brico.tionc Mé t a llique s ( o t je pence içi 
aux en treprises extrnctivcc ~ a pc ut - ôtr c do.vantago a ff ect é no tre firnc . 
2 .- Los nouv eacn t s de l a c ourb e pour l ' ~ncenblG du s ecte ur sont 
cependant o. tt énués : en e ffet , l ' éven t a.il de l n client è l e pour 
t outes CéS en treprises de Fabricat i ons Métnll i qucs es t bcnucoup 
plu s l nr ge quo pour une se ule . Les flue tuat i ons do.ns l n deao.ndc 
des clien ts tenden t toujour s à s ' équilibre r en tre elles sauf en 
c o.s de dép r essi on géné r nliséc . 
L' o.nnée 1 964 ne préscnto - t ' e llc pa s une rup ture do.ns c c po.ro.llèle ? 
Los cor:iao.ndcs à Mija c di o i nuon t , l ' o.ctivité du gr oupe 5 no dé croît pns . 
Cortes ; r:io. i s son t aux de crois so.n c c s ' es t que lque peu r a l en ti~ Cc r o. l en-
tisseaen t es t d ' a ille urs c onfirné pa r l e nocbrc d ' heures pr es t ées e t l o. 
o.oyenne r.rnnoue lle d ' ouvriers do.ns l e secteur ( Gr aph . IVi;i.2 e t 3 ; t nb . III , 
4 e t 5) . 
Plus i so l o.n t du groupe 5 troi s s ous - se c tians qui e1.ppr ochcn t davé'..n t age 
encore not r e en treprise (pon t s e t chnrp cn t os lourds , chnudronnerie e t 
tuynutorie non soun i scs à p r ess i on , r écipien t s sou□is à pr ess ion) , 
l ' activité seab l c y avoir décrQ ( gr aph . III , 3 t o.b . III , 3) . 
On peu t don c c onclure que l e fr e i no.ge de l' activité dons l e groupe 
peut explique r une pnrtie de l n di□inution du tra va il aux At e lie r s ; 
1 1 .:::.u tre pnrtie é t o.n t évidem:cn t due aux di ff i cultés éprouvées pc..r l o. 
s oci é té en 1963 , e t à l a pe rte d0 c onfianc e qui peut y avoir .succ édé 
en 1 964. 
CONCLUSI ON : 
L' évo lution des four nitures de l ' entreprise s 'insère dans l e oouve -
nen t géné r a l du se cte ur ; l' é l a rgis seaen t de l ' éven t a il de sn clien -
tèle pourra it r o.pprocher sa c ourb e de ce lle de l ' ense□b le du groupe 
5, â tténuan t l e s fluctuat ions ducs au cycle de l n deaandc e t p l açan t 
li' cn treprise s ur un tre nd de croissanc e . Seul point de rupture 
1964 , où l a di s cordanc e pr ov i ent po.rticllenc nt de kt s itue.tian 




L ' nnnlyse de l' nc tivit é de l' entreprise nou s l nissnit entrevoir 
1 ::-.. dépendanc e totn l e vis - à - vis du nnrché ; nn i s nu sci l' é l n r g i ssei:xn t 
do l e. clien tèle ; e lle lnissnit croire à une c onpé titivité s t nble de 
Mijn c f nc o 2-ux fluctu n tions de l n donün de qu i lui étnit o.ddr essée . 
L ' é tude du s ecte ur 5 des Fnbric Gt i ons Mét.:-.lli qu cs no u rn:10n tre que 
l a p ro duction de c c secte ur s ' est constnnaen t a ccru e ; no tre en trepri-
se n don c r c l n tive1:10n t perdu de son nnrché ; soit pnr nGnque de conpé -
ti tivi t é ; so it pnr nnnque de dyn,:u:iisr.ie , de ge st i on à long t e rne . 
Ce tte i cpr ession r ev i endr a à plusie urs r eprises ult é rie urcaen t 
l ' en treprise , dir i gé e nu j our 10 jour , n ' n p ns s u profite r des oc c a -
s ions qu e lui offrn it l e onrché . 
Enfin , l' é l n r gisseccn t de l' év e nt a il de s clie nts dov r nit pe r ac ttre 
en outre de r essentir no i ns violenoen t l es r é c essions p nssngères de 
t e l secte ur ; de r approche r l e oouv cnen t des c ourbes d ' nctivité de 





L'entreprise ny nn t cons ~ chaque année une partie inportnn te 
de son activité à l n réalisation de c e rt nincs co□Qnndes , nu o ontnnt 
élevé soit en valeur absolue, s oit en pomrcentnge par r apport à 
l' activité totale de cette année, surgit un problène : le rele de c e 
client dans l'activité de l'entreprise n-t-il une incidence sur le 
profit ré a lisé? Y nurnit-il à cette occasion unenarge de profit plus 
élevée , duc à des é c ononies d' échelle, à de lnproduction en série ? 
Pour c e l a , il fnll nit définir l n notion de ''Profit'. Je ne s uis 
donc proposé trois solutions, dont on peut trouv e r une r epr ésentation 
aux graphique s V e t VI. 
,, 
SECT I ON I 
LE PROFIT DECL.t,RE l,U BIL1î.N . 
En coopt c..bilité , l c profit c..ppara it coaoe l e so lde de l ' a ctif 
e t du pnssif; il suppose que , du chiffre d ' a ff a ires , on nit enl e v é 
l es c oüts de p r oduction ( t e l s a chats de entières pre n i è r cc , pc.yeao n t 
des sal a ires et appo intc□ents , c tc ••• )nn i s a us s i t outes l es au tr e s 
cho.r gcs a dnin i strativ es e t dépenses qui son t en part i e c onsen ties 
en fo nction du p rofit esc onpté : il es t u n résidu . 
On c ons t n t e qu ' en 1 956 e t 1 961, l e p r o fit .-:c tte i nt u n oc..xiouo 
s ucc essi~eocnt 889 . 000 e t 616 . 000 ( t ab . V, 1 ,1) c es années cprrespon-
don t à une intcnse a c tivité c onsacr ée nu sou s - gr o upe Y e t plus exacte -
r.ien t à Y' d ' une part , e t a ux en treprises cxtro.ctives d ' autre pnrt; en 
outre 1 952 ( entreprise e xtra ctive ) , 1 954 (Z), 1 958 ( entreprise e xtra c -
tive S ) son t en v a l e ur cbsolue des sonnets de pro fit (ta b . V) . 
On pourr a it donc con clure que l e s '' a ff a ires " ont ou t c ndrui c e à 
r apporter d ~vantage '' quand une co□onnde i o portante a é t é r6alis é • 
Le pourc entnge clc c c oêne pro fit par r npport à l' activit é totale 
r appe lle s urtout l es sonnets de 1 956 e t 1 961 ( 4 , 1 0 % e t 4 , 77 %) a ux-
que l s iI f au t a joute r 1 958 et 1 954 ( 1 , 88 % e t 3 , 86 %) ( gr aph . VI , l , tab . 
V , 1 , 2) . Ceci nou s ind ique que non se uleuen t l e chiffre o.b so lu de p rofit 
r éalisé e n p l e i n esso r fut plus é l e v é qu e pendan t d ' autres p é riode s ( 
□ais c e ci n' e xpliquerait pns l us positions de 1 957 u t 1 962 ) , ani s que 
l a i.:io. r gc de profit ré o.lisé Yj est éga l cocn t p l u s i n téressan t e ; cette 
cons t a t at ion nous i nvite r a it donc à définir c e rt a i ns c n r a ct è r cs de l a 
politique à suivre par 1 0 firae pour onxice r le pro fit . 
Ce tte analyse es t c c pe n dnnt insuf fi san t e ; d ' unepart , l e béné fic e 
içi ', c onsidéré s ' é t e nd à toute l a production de notre entr e prise; une 
étude p n r bra nche d ' a ctivité i oport an t e se r a it pré f é r able ; d ' autre part , 
c o tte déf i n ition du p r o fit ne oc sati sfc.. it p a s e lle ne ticn t po.s coopte 
do s dépenses e xtra ordin c.ires que l' on p e ut supporte r on bonne période 
e t qui f on t partie c ependant du p r o fit r 6c l . 




LE PROFIT P/1.R BRi,NCHE D I i:..CTIVITE. 
Cotte seconde estination du profit s 'assigne pour objc~tif d ' appré-
cier l e t a.ux de profi t obtenu s ur les cor.mandes des clients l es plus 
i nportan ts; elle s ' appuie sur l es f euilles de p rix de r evient (P.R.) 
qui con tiennen t d 'une part le non t an t de ln factur a tion e t d ' autre 
part l a conp to..bilisation des coù.ts de r.i.o..tières, de nain d ' oeuvre et 
de transport, a insi qu'un c oéfficient oal défini et sous - est iné de 
frai s généraux; e lle s l a issent donc un solde d'exploitation par con-
oandes ; dont l e total ne correspond pas ave c l e bénéfic e dé claré a u 
bila~ cor.i.ne l e cas se présente en facturation dans les autre s entrepri-
ses. 
On a donc c a lculé l e pourcenta ge nnnuel de profit s ur l os c onr.inndes 
à destination des clients inportants ( graph .V; t ab.IV). 
Quelles c onclusions peut-on en tirer? Il s enble que c es v a l e urs 
O'\.. 
c orrobent l'inpression r etirée de l a prenière définition pour cha que 
groupe , l e pourcenta ge de profit cro1t en o ~ne t enps que l'ioport~1 ce 
r e l a tive des coono..nde s de c c groupe ou entreprise dans l' activité totale 
de Mija c. Cependan t un c e rta in décallagc se nanifes t e parfois dans l e 
t enps ; si l'on r e tient en effet 1952, 1956 , 1958, 1960 e t 1961 conne 
oaxir.11:1. de dépendanc e à il. 1 éga rd d 'un clien t, on constate que le pourc en-
t age de profit s ' es t a ccru sur l os connandes de Zen 1951 ( bien que 
1952 r epr ésen te aussi un pourcen t age assez é l evé). De Y e t plus parti-
culièrenent de Y' en 1955 e t 1960, des e ntre prises extr actives ( surtout 
S) en 1958, de V enfin en 1961. 
Ce tte npproxination du b éné fic e senblc donc aller do µi.r a v e c c e que 
l' on avait deviné pré a l ablenent. Cc c a lcul présen t e c ependan t des 
l a cunes 
1.- La pe rte de c ertaines f ouille s de P.R. n ' a obligé à extrapole r 
des v a leurs : c a lculan t l e pourcent a ge de profit r 6alisé s ur l e 
non t .:m t des connandes d 'un client ou groupe de clien t s dont 
j e r e trouva is l os f e uilles do P.R., j' a i supposé que l e rapport 
était v a lable pour l a tota lité de ses c or.i.nandes . Ce rta ines 
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année s p our l es diff érent s groupes , il manqua it t ant do 
feu i l l es qu e je me s uis r e fusé c et t e app rox i mation. 
2 .- La pe r te de ces doc ume nt s a empê ché, p our de n omb r e uses années. 
un calcul s uffi samme n t ri goure u x du béné fic e s ur l' ensemb l e de 
l a pro duc t ion a i ns i dé fini. J e no puis d onc, faute do s t at i s -
tiquos ) v é rifie r et appr écie r l a corr é l at ion entre le p ourc en-
t age de p ro f it annue l tot a l et l'imp or tanc e de ce r tai ns clients 
dans l' activité de l' en trepr ise duran t c es périodes . 
Mal gr é c es dé ficie nc es , que l ques constat at ions r es t en t à f a ire s u r 
les c h if f r es r assemb l és . 
1.- Le profit r éalis é s ur l es petites commandes , de l a clie nt è l e 
"tradi t ion ne lle ", es t s t able au tour de 10 % ( gr aph . V,5; t ab . 
IV,5); l e s v a riations de profit tota l ~ ne s ont do nc pas dues 
à c es clie nts. Ce fait corrobore égal emen t n o s p r éc éden t es 
cons t a t at ions . Le montan t du coüt sur c es commandes étai t -il 
d on c s i bien connu? 
Ce p ourc e ntage r e l at ivemen t s t able s ' expli que par l a f a çon 
.è!on.t p r a ti qu a i en t l es clien t s "tra ditionne l s " : fr équemment 
ils n ' exi geai e nt aucune r emi se de prix ; la comman de é t a it 
automatiqu emen t attr ibuée à notre e ntreprise ; e t, ap r è s r éa-
lisation, c e lle -ci f a cturait l es coüts enr egi str és , au gmen t és 
d 'une mar ge béné ficiaire . Cc s olde étai t donc a c quis av e c 
c er titude e t é chappait a u dange r d'une mauv a i se év a lua t i on 
des coüts. En 1 955-56-57 , u ne e ntre prise a joué un r 8 le 
p r épondé rant par mi l e s clie n ts "tradi t ionnels"; Q; l e mon t a n t 
des c ommande s passées p a r c et t e en trepri se à Mija c, h abitu-
e llemen t f a ible , r epr é s ente que l que 33 % en 1 955 e t 1 957 du 
t ota l a che t é par ce groupe ; l'intérêt de c ette sépar a tion 
appar a it dès que l'on cons t a t e l e t a ux de profit r éalisé s ur c e s 
commande s pe n dan t ces deux années: r e s pectivemen t 23,7 % e t 
17,2 % contre 13,2 % e t 11 ,5 % à l' e ns emble du groupe . Ce tte 
consta t a tion r e nforc e rait don c l'idée d 'une corré l at ion p osi-
tive entre l'importanc ed 'une commande e t l a mar ge de profit 
r éalisée s ur c e tte comma nde . 
Pa r c on tre en 1 956, l a Firme Q n 'inte rvie n t quo p our un millioL 
s oit 20 % dans l e groupe tradi t ionne l; s i mul tan émen t, l e taux 
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de profit réalis é tombe à 15,4 % contre 16,6 % pour l' e nsemble 
d · 1 ·• · d f. t· 'l u groupe : smmp e coinci ence ou con irma ion. 
2.- Co tte r emarquable stabilité du profit sur los petites coriman-
des disparait c ependant e n 1959,60,61 -(eraph.V,5 -Tab .IV,5); 
Il f a ut e n trouv e r l'explication dans la situation conjonc-
ture lle du moment : e n pleine dépression, l a fir ae cherche des 
commandes pour garde r son pe rsonne l; la petite clientèle est 
un t e rrain plus maniable; mais en m8me temps, on e st obligé 
de travaille r avec une mar ge amoindrie , parfois à prix coûtant. 
Il apparaît donc auss i que c e tte clientèle servait do 11 t o.mpon 11 
dans l e s moments difficiles; d 'où l'attachement expirmé par 
la Direction de notre entreprise à c e s clie nts. (C e la n'a-t-il 
c e pe ndant pas entrainé l'entreprise à ne pas s'aggrandir; en 
effet , une taille plus importante l'aurait obligé à négliger 
dos pe tites commandos, peu r e ntables pour un chiffre d' a ffaires 
plus éle vé, pour dos frais géné raux plus lourds; peut-~tre 
une fois encore , un manque de goüt du ru:lquo ?). 
3.- Re ste le groupe complémentaire. Bie n souve nt l o s c hiffres 
font défaut : e t spécialemsnt c eux qui nous a uraien t permis 
de confirmer l a pe rte sur cebtaines des comman de s r éalisées 
e n 1962-63: Nous constatons >entr 1 autrea, l' abse nc e dos 
fouille s do prix de revient dos entr eprises T e t P , pour quel-
ques douze millions sur les deux a~s. 
Les autre s années , la m8~difficulté se répète : citons pour 
e xemples : Pour P, sur un monta nt total facturé de 1,1 million 
et 2,5 millions, succ e ssivement on 1955 et 1956, j e ne r e trouve 
l e s feuilles do prix de revient qu'à concurrenc e de Frs. 
55.000 et Frs 76.000; de même pour L e n 1960, p our C en 1963, 
los f euilles portent sur Frs.47.000 et Frs 490.000; l e s 
r éalisa tions s'élevaient, par contre, à Frs 780.000 et Frs 
3.300.000. Il e st dès lors très dangereux d 'étendre l e taux 
de profit ré a lis é sur c o s f a ible s montants r e c e nsés aux achats 
totaux de c e s e ntreprises. 
Avant 1962-63, c e groupe n'a c e pe ndant que peu d 'importance, 
sauf on 1956; l e s f euilles nous manquent en grand nombre 
pour Ste in e t RoubalÎI.X, spécialement. En 1962-63, e nfin ont 
été enregistrées des perte s importantes, dont on connait l'inci-
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de nc e fâcheus e s ur l n vie do l'entreprise . 
On peut donc conclure qu'une c e rtaine corrélation positive se 
dégage entre l'intensité de l'activité au bénéfic e d 'un client e t le 
profit r éaibisé sur c e s commandes. 
D'autre part , l os ve tite s comman de s assuraient unù base d 'activité 
et de profit; l e s autres constituaient l'activit é supplémentaire, e t l e 
profit extra-ordinaire; cet te s e conde conclusion peut sembler, dans sa 
p r ésentation, que l qu e pe u caricaturale ; e lle semble c ependant apµocher 
la vérité. 
Mais l e, type de produit fabriqué n'a-t-il pas influencé le taux 
de profit? Davantage encore que l'importance de la commande ? 
On ne peut à priori e xclure une t e lle hypothèse ; à coup sür, les 
différen t e s productions ont e xigé l'inte rve ntion de la main d' oe uvre 
l'utilisation des machine s, la consommation d'acie r à des degrés diffé-
r ents . 
L ' absence de r e ns e ignemen ts sur c e sujet~ nousinte rdit c epe ndant 
d 'avanc e r quelque répons e à cette question . 
SECTION III 
LE SOLDE D'EXPLOIT,"..TION . 
Cette è.e rnière dé fini tian du "profit" s'assigne de cooplète r b. 
seconde ; on y recherche un solde d ' exploitation , porta!t sur l 1 nctivité 
tota l e de l' nnnée . 
Elle se propose d 'iso l e r l 11 'nte lie r 11 et d' en a ppr écie r l e résultu t 
a. 
annue l; nfin d ' évite r l' enr cgistreoen t de dépenses norrn:i.les, au titre 
de fr a is ndni ni s trntifs. 
Conr.ien t est- e lle obtenue ? Du oontnnt des ven t es , c.ugnenté de ln 
v nrintion des s tocks de r.n tières pren ières et de l' encours de produc-
tion (c' est-à-dire de produits finis), on déduit un enseoble de chc..rges 
plus directenent liée s à l a produ~tion : snl a ircs, verser:1.en t .s à l'of-
fi~e National de Sécurité Socia le, oatières pren ières consoaaées , fra is 
d'entretien du na t ériel de production , c oobustiblos et éne rgie, et les 
anortissenonts pour obtenir un s olde net ; bref, cc que l'on pourrait 
appe l e r le s "fra i s i ndustriels". Le contenu de c e titre es t évidenoent 
nr bitra ire pour quelques postes : pour exeople citons lfs appointcnents 
considér e G conne frais d 1 a dn i nistrntion , Le personne l enployé n 'est 
certes pns directeaent a ff ecté à l a production , il n ' en est pns noins 
indispensable à ce service . 
La déduction nou s donne un so l de d ' exploita tion ne t, dont l n con-
trepnrtie c onptnble est c onposée des "fra is adninistratifs", c..ugt1entés 
du b éné fice déclar é au bilnn (tnb.V,2,1; graph.VI,2). 
Un f nit prioordial à noter : l'évolution de cc profit et du béné-
fic e déclaré en fin d ' e xe rcic e son t très parallèles : l e graphique VI 
l e déoontre anpl enent . 
Snuf en 1962 : · c e tte nnnée cependan t, on ve rra que des dépenses extrnor-
dinnires ont é té consenties ; e lles expliquen t l a hausse ve rtigineuse 
des frais adni ni s tra tifs, qui c onpense plus que l a rgencn t l n dininution 
du bénéfice fisca l (frni .s ndni ni s tra tifs : 2.177.000 fr s en 1962 au 
lieu de 1.889. 000 Frn en 1 961; b éné fic e fiscal: 277.000 Frs en 1962 
nu lieu de 616.430 Frs en 1 961). Cependan t qu' en 1965, l e so lde d ' ex-
ploito. tion , en dininution nnlgr é l' a c tivité i ntense de ce tte année 
(2.177.ooc Frs nu lie u de 3 . 086 .522 Fr s en 1962), n ' a pu s upporter les 
frais géié rnux (2.e86.046 Frs) : une pe rte n d{l ~tre déclnrée en fin 
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d ' exe rcicr. Quant à 1 964, la di minution importante des "frais adminis-
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tbatifs II a cependant été insuffisante (1.540 . 384 Frs) . 
Le graphique VI confir~e donc une idée dé jà a vanc ée Lors que des 
commandes importan t e s ont été passées , l'en tre p :t:is e a réalisé un 11 béné -
fice r o l ativ er.1en t plus élevé" 1 952 , 1956, 195~ et 1962, e n valeun:-
abso lue , correspondant à quatre moments de dépendanc e vis-à-vis successi-
vement de z, Y, S e t V. 
Et , par opposition , 1957 est une année de haute activité et de 
bénéfic e plus pe tit . Pourquoi? J ' y vois deux raisons: d 'une part, 
l e seuil d ' activité de l' ent r epr i se est dépassé , elle doit s ous -traite r, 
s on bénéfic e fond; d ' autre part , l' activité inte nse ne relève pas d 'une 
commande i mportante , mais de la conjonction de plusieurs commandes , de 
moyenne importance . Le m@me ph énomène s 'e s t r épété en 1963 : il n'a 
p u cependant 8tre supp orté par l'entreprise . 
SECTION IV 
CCNCLUSI ONS . 
Tro i s appr ocijos du p rofit diffé r en t e s e t c oop l lcen t a ires , c on-
v e r gen t v e r s u ne a @ue c onclucion : il e xis t e une c orr Clation positive 
en t re l e oon t an t é l e v é â e c e rta i ne s coaannde s ot l u p ourc en t a ge de 
b éné f i c e r éalisé sur c e s production s . Que lle s en son t l os r a i s ons? 
1 .- De s c oonondcs tr è s i npo r tantcs c ontiennent souvon t b eau c oup 
de f e rs de f o ri:1e e t qua lité i dentiqu e ; l' en t reprise peut 
se p rocure r c e tte ~atiè r e r r cn ière à ocillcur p rix , p a r 
marché d ' us i ne o~ l os gr ossi s t Gs n 'inte rviennen t quo comce 
i n t e r cédiaires e t obli gen t à passe r p a r des grossistes en 
f or : l' é v e nta il do p r oduit s à tra v a ilJrr s ' &l a r git , l a 
qu antit é p our cha cun d ' e ux di n i nue • 
Une politique saine de s t ockage n ' aura it-e lle pas pa r o i s de 
c on t ourno r c ette diffi culté e t d ' a i n si d i o i nu o r l e c ent à 
l ' i oput " a c i e r"? 
De ux obsta cl&s scnb l c n t s 'y oppose r : 
o. ) l e c1anqu c ùo p l a ce don t pouva i t d i spoGo r no tre 
e ntrepris e . 
b) 12 o ultip licité do s p r odui t s à stocke r , qui a ura it e n 
outr e exigé de gc l c- r des liquidités dénesurée s pour le 
t a ux d ' a c tivité de l ' en treprise. 
2 .- D' a utre part , une c e r t a i ne p r oduction en série es t r endue 
posG ible ; l ' o r gan i sation du trav a il peu t 8tre p lus r a tion-
ne lle e t p lus 0ffic a c e . 
3 ■- Ensuite , l a r éo.lisation de c onnandos, i nport an t cs e xige un 
c c rto.i n CD.p i t a l i nvies ti; c e f a it c ngcndr0 1 1 é lirünn tian 
auto~atique do s p lus pe tit s c oncurren t s ; d ' autr e s en tre -
p rises c oncurren t es s on t peut-8tre surcha r gées ; l a c o n -
currenc e es t □o ins se rrée ; on pourra it donc s ' a cc o r de r u ne 
rw.r go de p r o fit p lus i n t é r e s sc..n t e . 
4 .- Il f a ut c nfitj a j oute r u n é l énen t non é c on ooi que , na i s non 
na i ns r éel: c ~r tai no s c opaan de s proviennen t de clien ts , 
)-lt"-t\... t.lq, ... ...: 1..-.... l= 
pour qu i l ù s circ~ns t anc v s de n ' nccorde r e u c ont qu 'une 
i n p or t anc c s e c ondaire , no y cnncm t po t s de vin . 
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,On peut p2.rfoi s obten ir une c or.mo.n de o.v c c une r::!D.r gC; de lJ r ofit 
plus grnnde . J e crois que; c e t é lénen t es t à cite r dans l e c o.s 
qui nous occupe ~ 
Retenons dnns c e tte c c rré l o.tion positive en tre l 1 inportnnc e d 'une 
c ocmo.nde dans l' ne tivi t é t otal e de l'entre prise c t l e t o.ux de 
" pr ofit" ob t enu. 
CH.:.PITRE III . 
LA FONC TION DE PRODUCTION. 
Lc,s s t n. tis tiqucs r e cueillies 1,n.r l'Ins titut Nett i oné1 l do Stn. tis -
tiquo s ( I . N. S . ) , depuis 1 955 , ont pc r n i s d ' isoler l es différents 
f etc t ours de pr oduction et de suivre l e:ur évolu tian po.r r c..p:)crt c..u 
c oû.t t otnl; telle es t l a signification que nous tire r ons des gro.-
phiqucs VII e t t o.blonux V2 , VII e t VIII . 
~nolysons sépnréae nt diffé r ents élécen t s 
A/ Ln o n.in d ' oe uvre . 
Il n pn.ru indisp~nsnb l o de regroupe r sous l e o ênc titre t nn t 
l e pc r sonnu l o.ppo in t é quo s.:1ln.rié ; ce t te pratique Éivi t e , pour c e r -
t ni ncs nnnées , l e p.::-..ssn.ge do ce rta i ns ouvr i e rs sous l e r égi cc " en-ployé" , 
Au p lus fort do ln crise 1959- 61 , nppnrnit l e pourc on t nge l e 
plus él ev é de snl nircs e t nppointonc n ts ve rsés ( grnph . VII , l; t nb . 
VI , l) : v oulant din i nue r l e no□bro des lic encieoen t s , l n Direction de 
MIJAC gcrdo.;_i,.t, lG :P~J:'Oônne1'7nt_t e;1da.n.:t . .::-.insi des j our s no illeur s . 
T;i.UX PERSONNEL s::..L:.IRES ET 
D 1 ;,CTIV I TE . " ENGJ,GE" :.PPO INTEr'rENT S : : 
D:_NS COUT TC. T,'..L. 
56 - 58 21. 572 . 887 78 43 , 88 
59 - 61 12 . 334 . 889 65 55, 03 
62 - 63 24 . 12 9 . 480 73 34 , 2 0 
64 14 . 46 0 . 172 55 48 , 52 
ii.ins i que l e déoon tro l e to.b l '-'a.u ci- dessus , durnn t l n p t. rio de 
1 956- 58 , l' en trepris e occupait on noyc nno 78 personnes ; en tre 1 959 
e t 1 961 , 65 pC:rsonnes , nl or s que l ' ncti~ité b niss a.it do près do 
. -. 
uoitié (12,3 n illionG con tre 21 ~5 a illions do f a cturat i on ) ; 
L~ b a is se de c c c oéfficicnt en 1 962 , c o rrespond à l'in t ense a cti-
vité enr egi st rée : a v e c ln oni n d ' oeuvre d i sponible , on esoni c de 
faire f n ce à l a deuande . Cc pourc en t age r enon t e d' a ille urs qu e l que 
,ou on 1 963; en 1964 , l n h nusse pe:ut s ' explique r par l n baisse d ' a c-
tivité . Le n6ue p h énonène s ' é t a it déjà unnif8s t é , an i s a tt é nué en 
1 954 - 5 5 - 5 6 . 
On pou t donc n:ffirne r qu e L-=-- na i n d ' oe uvre est , dans l e coût tota l, 
u n élé□ent aoins v a riable , seai - fi«o . 
B .- Les entiè r es consoooées . 
Il existe u n r appo rt e:n tre l e pourc en t age de c et t e coneoar.w. tion 
toto.le e t l e " solde: d'exploitnt i on" : un rapport i n v e rse , p lus e x a cte -
uen. t ( g r o..ph . VII , 2 e t 4 · t nb . VI , 2 e t 4); l e t nux de p r o fit dininuo 
qu o.nd l e pourc en t age de ncttièrvs dnns l o. p r oduction s ' a ccro î t ; On 
peu t n i séuen t l e cfonsta t e r en tre 1953 e t 1 954 , puis 1 954 et 1 955 ; 
Pendant c es doux ann ée s , l e pource n t nge de entiè r es utilisées passe 
succ c ssivcuent de 4 0 ,17 à 32 , 07 puis à 4 9 ,45; dans l e u 8ce t eops , l e 
t a ux du so l de d ' e xploit a tion v a do 16 , O % à 26 , 7 %, p uis 8 , 3 %. 
Ce tte c or r é l a tion i nv e rse ne pourra it s ' expliqu e r que par l e 
trc .. v a il à façon , plu s it:1portnt c e rtn i nvs C'..nn&es (1954 , 1 958 e t 1 961 ) 
e t ~ qu i l aissait~ une uar ge de p r o fit plu s gro.nde . 
Cette e x p lic ation es t c c rt C'.. i nc pour 1 961. L' entrepri se V f our-
n i ssait c lle -□@□e l' a cie r à GOG ~eus-trai t an t s . En outr e , e lle p r é f é rait 
.I(~) 
livre r C L. ttc no.tiè r e pr cni è r o en géné r 2 l e. de V l n i ss::- i t , à ses sou s -
trc.i t an t .s , qu e l qu e ga i n sur l es d échc ts d ' a cie r r é cupér nbles . 
Mai s .:i. l o r s , l o nouvcnen t de 1 963 pourr.:i.i t senb l e r biza rre : l e t nux 
de pro fit diai n ue ; 18 pourcen t age de uatières uti l i sées égnl ecent . 
Cette s itua tion pe ut s ' expliqu e r : Cette année en off e t , l es r énli-
sat i ons pour T j ou è r en t un rôle p rinordinl, on l e scdt ; l n c or.:mnndo 
stipu l ait qu e c et te firae fourn i sso..it une ro.rtic de l' ncicr ; l e r es t e 
serait ache t é e t f n cturé pnr Mijnc. Lo.. fnillite de T cnp8c h e c cpen-
dnnt de r é cupér e r l n. v n l c ur de c es .:i. c hn t s . Cette perte v eno.it s ' a j ou -
ter à b dis1K1.rition du léger bénéfice que pouv o..it p r ocure r l e.. politi qu e 
général e de V à l' égard des sous-trn itnn ts . 
i.11, ol~h,...t.\.'\.-1.:..~h. 4~~"--old.."-r;;t ~ L·-1<\:c.~ !.--~ 4~ t.cl\.~tl.!..h.Ç <.,.o~l:-s ol<- "'--a.~"- DL',.H ...... vA.-<-
é--~\-\.L \•o_..t~\:~f~l. -
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En outre , l' nctivité de 1963 r ésultait de qu e lqu~s gr osses c on-
02..ndes , e t no n d I une i i:::i.portnn t e r éc.lisn tion ; d ' où p e ut-6tre l'inpos-
sibilité de p 2..sse r des nnrchés d ' acie r+ directencn t o..v ec l e p r oducteur 
et no i ns de trnv nil en s é rie . En fin , n ' oublions p ns que l es fr nis 
génér nux s ' é tnient éno r n énen t nccru ; ils e ntren t pour pnrtie dons 
l ' év n lun tion de c e " so lde d ' e xploitat i on" . 
Que.n t à l n s ituat i on en 1964, l e pourc cn t nge d ' ncier utili sé n 
diai nué e t l e aoldc d ' e x p l oitnt i on s ' Ccroule ; l n rupture pr ovien t 
c epondœ1 t d nv nn t nge des c onditions psychologi queoent dé f nvor nb l es 
(une en treprise dé jà c ondnr.mée à dispnr nître , des dépenses e x o rbit nn t e s ) 
où e lle n év o lué . Ce tte re□nrque v nut pour toute l' é tude : e lle n 'in -
cite à c&ns idé r e r l n fin de l n socié t é en 1963 , p lus qu' en 1964 . 
L' o.no.lyse fut pous sée p lu s dans l e dé t nil : 
s i eurs type s de onti è r es utilisées (tnb . VIII) : 
on d i st i ngu e r a p lu-
n ) l ' acie r r e pr ésen t e l ' f l é□ent pri□ordinl ; son pourc en t age 
dnns la consor:1mntion totnlc est reln tivemen t é l e: v é : c c 
qui □ ' n i ncité à confondr e l n t o t nlité 7 de c es matiè r es av e c 
l e seul acie r . 
b) l es c ombu s tibles e t l ' éne r gi e r e pr ésen t en t une so□me □adique ; 
no tons c epondnnt on période de b oon une t ende.ne c à l n di mi -
nu tian de ln f o re v mo trice ; c onpensée por t une h a u sse du 
cha rb on . 
Not ons e nfin un trend l ége r à l ei. r égr ess i on de l ' enp l o i ndu 
chn rb on s ur l' ensemb l e de l n période . 
Pe u de c onc lusions i n t é r a ssnn t es donc à r e t enir de c e tte 
Notons c epe ndan t c e tte corr é l n tion négative entre l e degr é 
d ' utilisation des r.1n ti è r 0s e t l e t nux de "b éné fic e ". 
C . - Dépenses dive r ses . 
Les s t o. tistiques I . N. S . r ep r ennen t un p os t e i n titulé "D épense s 
dive rses" ; lui- même cor.:rprend un titre "cha rges div e r ses". Il c o n tien t 
des Gl éaan ts pnr trop d i sparates , do:1 t c e rt n i ns c onstituen t des "frni s 
adr.1in i st r o. tifs" . 
Il c onvient c ependant de r appe l e r 
n) l' ens coble du pos t e fut spécin l emen t é l e v é en 1 957 e t 1 963 
t nn t en pourc e htnge qu'en v n l e ur absolue : 18 , 25 % du coût 
totn l , e t 21 , 84 % (ta b . VI , 3) ; c e la tien t aux cha r ges dive r-
ses , p:1. rtic de fr o. is géné r aux , a norocùeocnt gonflés par la 
dir e ction : e t égal ement à l a sou s - t r c..itanc e . 
b) j e r appe lle en e ffe t que , pour c es deux exe rcices , l e nontnnt 
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sou s -traité s ' é lève r espectivoocnt à 2 , 3 . 1 0 e t à 2 , 2 . 1 0 
(tab . VII , 2) ; l e c a r ne t de c onoandes es t surcha r gé : 
l' en treprise , par cra inte de pénalités de r e t a r d , f a it appe l 
à l' extérie ur . 
L ' analyse de l' entreprise s e ule r e ste c e pendan t i nsuffisan t e : des 
po i n t s de r epèr e s ' a v è r e r a i en t ind i spensable s. A c e t ff e t , on a r epris 
dans l es Bulle tins de Stn tistiques de l'I . N. S . la docur.:J.en t a tion annuelle 
s ur l e sec t e ur des Fabrications Mé t allique s . 
Les ense i gnencnts à \..'n tire r son t mi n c e s ; c c s e cte ur s ' é t end à 
des pr oductions trè s diffé r en t e s de c e lle qui nous p r éoccupe , e t à 
tout l ' év en tail do t ailles po..r n i c es entreprises . 
11.u ss i , ne f aut-il pas t enir conp t e des pourc en t ngcs de mni n d 1 oe uvre 
e t na tiè r c s , qui dépenden t p rincipo..l enen t du type de produit . 
Ce rto.i ns e nse i gneoen t s paraissen t c ependan t i n t é r essan t s : 
n ) u n e r é c ess i on géné r a l e s ' es t raanifes t 6e dès 1958 e t p r o l on-
gée en 1 959 ; mo.. i s 1 960 ~oor ç a it dé jà l n r eprise (to..b . VII,3) 
Ln crise à Mi j o..c fut plu s l ongu e , plus pénible nus s i 
N:lorc ée en 1 958 , e lle s'est é t endu e jusque 1 961 où nppn-
r n i ssen t l es prm::lie rs s ynp tônc:: s de l n r eprise (t.:cb . VII,l) . 
b) Mnlgr é l e pe u d ' i oport'.'.n c e , à non avis , que l ' on 11eut n tto.-
chc r nux dépenses div e r ses , c ons t -tons u n pourc en t age 
seab l nble , p roche de 1 0 % dnns no tre en trepris e en r é c ess ion 
o t ckns tout l e sec t our des Fab rie et tians Méto..llique s ( T:--.b . 
VI , 3 e t VII , 4) . Ce tt e c onstnt nt i on n e c onvo..inc , u ne fois 
de plu s , qu e l es chn rge s qui on t posé sur l' entreprise à 
c e rtaine s pé riodes (1 957 - 5 8 , 1963) 6 t o. i en t C'..norr:10.l es e t dès 
l o r s ont n i dé à l n ruine de l' en treprise . 
Par c on tre , l e pourc en t o.ge du so lde d ' cxp l oito..tion ( é l énent 
r :sultan t de l o. d iff~ r enc e en tre r ro du?J t i on e t c oüt enr c gis -
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tré pé'r l ' I. N. S . ) est plu s é levé dcms l é'.. f i rnc étudi ée quo 
dnns l' enseuble de ili'écono1:lie de c c secteur ; no.i s qu ' es t--c e 
à dire? L' entreprise possède une rcntnbi l ité plus grnndc 
ou a llo s upporte dos f r a i s p l us oné r eux? 
La coapo.r'.l i son de l'évolution en ti ères - profit te l que défini par 
1 1 1.NoS . ne ne snt:Lsf .::tit pD.s : il c,s t nornnl que , la r.mi n d ' ocuvr e 
r cstnnt nssez stnble , l e pourc en t nge du solde d'exploitntion nugncn t e 
q1.10.nd dini nuo l e degr é d ' utiliso.tion des nntières . Aussi , j e r.:re pe r -
ncts de co1:r-p~r e r l e pourc ent o.ge de p r ofit fi s c o. l déclo.r é .::.u bilnn e t 
l n vr.:.l our dos nnt ières c onsor.mées ( t n.b .~ , l e t t o.b . VI , 2) Lo. r.1êae 
constatnt i on nppnro.it l e taux de profit s ' nccroit qunnd di n i nuo l e 
pourcon t o.ge de 1:1.'.l tières pr emière s.. utilisées . Let nêne ror.nrque sernit 
fnite si je preno. i s l e nontan t 2..bso lu cle bénéfice fi scnl . 
Sauf en 1963 e t 1964, où l es deux éllben ts décroissent sinulto.né -
mcn t . Cotte brève o.nnlyse ne pe r ae t de tire r deux conclus ions s ur 
l es " profits" . 
o.) a n prcaièr e c.no.lyse es t v .::ù Ctble l a c orré l o.t i on négative 
entre n2.. t i è r c s e t pr o f i t scnb l o bien exi s t e r . 
b) sinultQnénent , no pourro.it - on p é' s nffir ne r quo l e bénéfi ce 
déclnr é nu bilnn es t une ncsur e co i ns oo.uvnise quo j e ne l e pensais 
pour npprécic r l e r ésultn t d ' un c xercice Î 
D.- Evolution du Coût des Fncte ur s de Production . 
Mon nt t ent i on ::t é t é .~,ttirée sur l ' évo lution du c oût des f o. cteUl!:!s 
do production . 
Lo so l de négo.tif enr egi stré en 1963 e t 1964 ne pourr::ù. t - il pns 
provenir d 'une h ::1.usse d ' un de ces c oftts , dont on n ' nurnit pns t enu 
coop t e lors de s r eci ses do prixÎ 
Considérons l' acier et l es snl nircs (tab . IX , 1 e t 4) : l e prix 
du prcnivr c.. bo.issé depu i s 1961 . Par contre , l e snl c..irc - c oftt ne 
~ccse de s ' acc r oître ; surtout en 1963 e t 1964. Cette hausse brutale 
pourro.it expliquer pc..rtic llencnt l e dé ficit enrcgristr é [' U c ours de 
ces dernières o.nn6es en e ffet , c crto.ines f ournitur es dépo.ssèrent 
les délnis inposés . 
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Dès lors , c o s r e t a r ds i nte r di sai en t de p r o fit e r , à l n f a ctu-
r at i on , de l n clause d 'index~tion des snlnir os . 
Il reste C€pandnn t qu e cc f acte ur ne j e tte qu 'une f a ible luo ière 
sur l es c a uses de l n f n illitG de l ' en treprise . 
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CONCLUSIONS . 
De tout c c chnpitre , j e cro i s pouvoir c onclure 
1.- Il exi s t e une corrélntion négat ive en tre l e degr é d 'utili-
sntion des r.w.tières prenièros dans l e cofit totnl et l e "profit" 
ou le solde d ' expl oitation selon 1 ~ déf i nition que l'on 
cho i s it pour nppr écier l o r ésultnt d ' un exe rcic e . ElJ.B 
peut s'expliquer pnr l e t rnvnil à fnço n qui , n ' n-t-on dit, 
n toujoursentrniné u ne nnr ge de p r ofit p lus inport nn te 
pour l' en treprise ; nni s j e ne vois nucun coyen pour con-
firco r c e tte hypo thèse . 
Et l' évolution du prix do l ' ncie r ne pe r nottrnit pns 
d ' explique r cos couvcnents en sens i nv e r se . 
2.- Les salnires e t nppo i n t eoen ts sont u n é l éncnt seni-fixe 
du c oüt, e t v nrie nssc z peu nv c c l n production annu e lle, 
du ao ins en v a l e ur a b solue . 
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CHli.PITRE IV• 
L' EVOLUTION DE Lli. SOCIETE. 
L' ~nalyse de l' é t o t de s nn t é et de 1• év olution de s At e lie ~s Mijac 
ne peut ~tre r éalis ée qu 1à partir des é l êmen t s dont di spos~it encore 
l' qntre prise s e s biia ns et f~che s c 9mp t ablq ?• Le s diff é r ~n t 9 rµt;op 
s ~ron t t epr é s en t é ~ ~ux gpaphtque s VIJI, IX, X e t XI. 
SECTION I. 
DI AGNOSTIC DE L! .. SOCIETE. 
----------~~-~-----~-----
L' anal y s e t héorique dgs btlan ~ pose qu e l qu e s critè r e s ~©uha itables, 
voir e ne nc i ndi spensable s, a u b on f onctionneCTen t d 'une en t reprise , à 
s es chanc es de s urvie , à l a sécurité de ses créancie r s : 
a ) d 'une part, l' a v oir s ociQ1
1
c' es t~à - dire l e c apital s ocia l 
a u gr.wn t é de s r é s e rve s e t du so lde r éalisé pendant 1 1 e x e Fc 1,.ce 
d i n i nu é d;,sb éné fic e s distrib u é s J devra it ~tr~ p l~s i nportant 
que l'ianobilisé ne t; le s c api t nux propr es s uffi raien t donc 
@. c c:rnvrir l e s ir.mobilisntions un l@c a ux, na t érie l d 'usine 
e t de bure au; dans l e c a s c ontra ire , l' en treprise doit 
parfois r e courir à l' coprun t e t bie n s ouven t ga r antir sa 
de tte en a liénant certa i ns dr oits sur son p n tr i n oi ne 1 par 
des h ypo thèses par e x empl e . 
b) d ' ~utre part, l e f onds de r oulooe nt, r éalisable p lus disp o-
n ible oo i ns exigible e t b éné fic e distrib u és , t e l s qu' e x~ 
priaés do.ns l es bilans , devra it ê tre positif; par l e s 
f onds qu' e l le pe u t nobilise r ou don t e lle dispo s e , + ·' en tre ,-
p rise peut r enb ourse r ses de t tes ; c c sec ond é l énen t 1 conpl é~ 
nent du p r eoi e r, s e r o. r éalis é en n ê r.ie t enps que c elui .. ci; 
ou ni l' un n i l' aµ tre ne se r ont obtenus. 
Ce t te analyse r es t e théo r ique ; u ne en trepri se i ndu st r ielle e t 
c enne rcia l e n ' a u ron t à c oup s Or pGs l es nê ne~ critè r e s: de n ~ne pour 
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une en trep rise tro.v c.illnn t suri, conn:--.ndE:: ou une firne de p ro duits en 
' . : · 1 i 1 " ~ . " J~it 1\. il ~ t 11 t d 1 . ' serie . • ,;.u ssi, r.n:.--.. yse c,yn .::u:n que i::ie - e e , e e o i n , pr e -
f é r clble à l' é tude: st .'.'.. tique ; e lle tien t c o0ptc cl:w o.nto.ge de l a s truc-
tur e: C.'.'.. r nct éris tique à t oute firne : □d~ux v o.ut c onp o.r e r l' en treprise 
à deux o oucn t s ck son exi s t ence , que de l e. r approche r d ' .:mtres entre -
prise s ou de lui applique r, de f o. çon s t r icte , c e rt o.i ns crièère s 
théorique s . 
A) I r:n:10b ilisé e t l-..v oir so c ial. 
Qu' on e st-il de venu de l ' é'..Voir s ocio.l e t de l' i r.nnobilisé ne t ? 
Le so l du de ce s deux é l él'Jen t s s'inscrit en positif pendnn t l es quatre 
p r emières années ; à po.rtir de 1951, Î l r e ste r a négntif (grnph . VIII; 
t o.b.X) : l es r e s sourc es p r opr es ne s ufisen t pns à po.ye r t out l e nn t érie l 
de trnv c.il. 
Cc b oule: ve r semcn t s ' opèr e qunnd subiteccn t s ' é l ève l e t nux d 1 o.ctivité: 
1952 c orrespond à 1~ ao de r n i so.tion de l' en treprise d ' extraction Z 
l' en trep rise n ' n-t' olle pas d~□o.rr6 p lus vit e que ne l' espér a i en t se s 
f ondo.t eur s ? 
Bruto. l enent, ullc s ' es t trouv ée c.ve c un outil de trav ail i nssuf-
fi snn t et o. i nv~sti pour r époh dr e à c e t te deno.nde i□portnn te e t o.llé -
chnn t e (n ' oub lions pns ~b6né fic & très s ub s t an tie l r e tiré de c o tt e 
op~rn tion ; cc son t en f a it l es "fourn i sseurs" c' es t-à- dire l es 
l!j .... .:. 
f ourn i sseur s e t l' Offic e: No.tiono.. l do Sécurité Socia l e on t "fino.nc é !l 
c es i nvesti ssei:rn t s : l es det t es ne ttes à l e u r égo.r d de 252 . 000 fr s en 
1950 passèr ent à Frs 4 .748 . ooo en 1951 e t r ~s t èr c nt à 1 . 956. 000 Frs 
e n 1952 ( gr o.ph . VIII ; t o.b . XIV) . 
En 1956-57, l' en treprise o.ggr o.ndi s s ait s es i nstnllo. tions : à nouve nu 
l e:s f onds prop r es nan qu o.i en t e lle r e c ourait à une o.i de s upp l énen tnire 
e t sou s criva it à l n Socié t é Nr. tionnl e de Cr édit à l'Indus trie . 
Pour p r oc éde r à d ' i nportnn t s i nve:stisseuen t s , une entr eprise pour-
r nit o.gir de diffé r en t es f o. çons : 
n ) Un neuvy l apport de Fonds par l es dé t en t eur s de po.rt socia l e 
de l n firac ; pour Mij a c , j e une soci6 t 6 c oop6 r a. tive don t l o 
no1:1bre d ' a.ssociés se lir.ütnit aux r:1cr.1brc s d 'une f .:u:i.ille , 
c e tte so lution exi geai t un e f fo rt quo se s f ondat e ur s n ' nu-
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r a it pu consentir : vrais e□blnblemcn t~ t oute s l e urs r essources 
pe rsonnelle s a v n i en t 6 t é j e t ée s dans l a cr6ntion de l a Socié t6 
en 1951, cinq ~nn6es n ' a v 2 i en t pns s uffi à r e c onstitue r c e t 
a v o ir~ o n 1956 : l es d6pe ûses e x agérées ava i en t enpêché de 
gnr de r a.sse z d ' 2.. r e;en t liquide . 
b) .Appe l à du nouveaux n.ctionnaircs c e tte hypo thèse e xigonit 
p our l e s p r opriétaire s de r enonc e r à partie de l eurs p r é ro ga-
tives : l e conopo l e do l o gest i on pourra it dès l o r s l e ur 
é chappe r; e t j e c onço i s dif f icileaen t qu'une en treprise de 
t ~lle t nille l anc e s ur l e □arch6 des obli gntions . 
c) En fi n , l' enprun t , p lus c xi goant peut-être , cni s qui secble 
l a i sse r p lus de libe rt é à l' en treprise . 
~ u s si es t - c e v e r s c e tte t ro i s i ème so lution qu'une entreprise , de 
c e tte taille e t d6sire u se de gnr d~ r son c n r a ct è r e èe ge stion p e rson -
ne lle , s ' es t dirigée : v e r s l n S . N. C. I . e t l es b anqu es ; ap r ès a v o ir 
eu r e c our s , dahs u n p r oni e r t enps , à l' a i de f o rc ée dos "fourn i sseurs". 
Co ncluons cane qu e : l' en treprise n tr ès l a r geoe n t p r o fit é de 
c onc1i tians f a v o r ablcs à son éclos i on ; 1-10. i s qu 'un es s or trop 
r ap i de ne lui a j ar.1ni s pe r r.li s de: r é cupé r e r t o t a l e~en t en tre 
deux périodes d 'in t unsc a ctivité ~i ns i depuis 1953 , l e so l de 
ne t de son n v o ir propr e e t de ses i nnobilisntionà ne tte s d i r.ü -
n u a it; nni s l e b ooa do 1956- 57 s t oppait c e t e f fo rt d ' n sso.i n is-
sor.icn t e t oxi g(.;nit des dépenses ; c e t e f fo rt n ' .::-.ur etit- il pa s 
pu être a cc é l é r é ? 
Nou s essay e r ons d ' apport e r une r éponse à c e tt e ques tion dans 
l a s uite do l ' exposé . 
B) Le Fonds de Rouleoen t . 
Le p r cn i e r t es t de snnté do l' en trepri se sccblo donc dé f a v o r nble . 
Le Fonds do r ou l cr.to1ü ne pouv ::i i t , à pnrtir de 1951 , qu' S tre lui nus s i 
i n f 6r i c ur à z é r o ; l es cr6cmc os ne s uffira i en t pas à r e1:1b our se r l e s 
de t te s ( g r o.ph . VIII ; tc.b . XI , 3 ) . Cep1.-:1ùant à l o.. différé'nc e en tre 
r éalisab l e e t d i spon i b l cd 'uno po.rt , e t exi gi b l e d ' cutrc po.rt, j e 
p r é f è r e l e r a r,port de c os deux é l éocn t rn, p l us s i gnificctif ( g r ~ph . I X; 
t ab . XI,4) . 
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Depuis 1 954 , l e r npport de Fond s do r oulenen t s' nccroissmt en 
r.:iêoe tenps que l o t nux d'nctivité ; e t , on p l ein b oom , en 1 956-58 , 
l u s cr6unc es r eob oursni en t l e s d e ttes à r n i son de 80 %. 
Pa r c on t re , en 1 961 , c e t nctif c ouvr c..it 88% des en g o.geœn ts; 
l e s nnnéo s suiva~tes v o i en t s ' a ccroitre l' activité de l ' en treprise 
ani s d i n i n u er son r apport de fo nds de roulecent ; l e s ,·,. t e lie rs 
s ' e nde tten t ; l e s r essourc e s manquent pour pnyer l es créanciers . 
La diff érenc e npparu.it d ' aille urs nettement dnns l e s o l de "cli-
ents na i ns f ourn isse urs e t Offi c e Nn tionnle de S é curité Sociale ( o . N. 
s.s . )n gro.ph . VIII ; t a b . XIII , 3) . Sous un oêne i n titulé , j 1 c. i cru 
bon de~ r egr oupe r l e s f our nisse urs e t l ' C. N. S . S . : cnr en 1963 e t 
1 964 , l' entreprise paye les preni e rs, ma i s n u d é trinen t du second . 
En outre , c es deux é l ér;ien ts furent c on f on dus nu bilnn durnn t les 
de r n i è r es année s , a fin de dissia ule r nux créancie rs chirogr cphaires 
l es d0 ttes r npider.:ien t cro i sso.ntes à l' ég.:,.r d de c e t o r go.nisne . Qu2.nt 
à l n S é c urit é Socin l e , e lle n ' nv nit pns à s 'inquiéter : son p rivi-
l ège l u gnran tissnit c ontre t out dange r . 
L' en trepri se fut t oujours d c'.:bitrice env e r s s es " fourniss e urs"' e t 
C . N. S . S . -trne ts" : c e :btes , l a r éalis c.. tion de c e rt n i nes c on□c..nde s peut 
s ' é t endr e sur de l ongs co is ; anis si , s ur l ' nnnée e t l a t o t a lité 
des o.ff nin.:s rénlisées , l e s v en t es e t r e c e tte s ne rcuven t équilibrer 
l es a cha ts 0 t paie □en ts , de s liquidité s suffi s nn tes devra i en t pe r -
aet tr c à l' ent r eprise de ne pns ~ttendre l e pnye□cnt de s a clientèle 
pour hon or er ses f ourn isseurs . 
Cc solde , nous révèle donc une f n i ble sse supplénen tairo do Mijnc 
u n nanqu e d ' 2.. r gen t li quide l ' enpêcho r a it de pa y e r s e s f ounisse urs 
dc.ns des dé l a is " no rr:-i n ux" . I1 suffit de suivre l ' évolution de s 
dettes nettes à l ' égo. r d des f ourn isse urs e t C. N. S . S . par r apport 
~ux v en t es aoyennes 00nsu e lle s pour se c onv a i ncre de s r e t a r ds nccrus 
de paycr:mnt ( grnph -IX, n , t Gb . Xrv , 1) . 
En outre , l e par a llè le en t r ~ 1 956 - 57 - 58 et 1 962 - 63 - 64 e st 
très signific a tif de l n s i t u a tion de Mijnc pendnnt c es deux période s : 
ch::i.qu e groupe renfo r ce une nnnée d ' a ctivité 1212..xi o u r.:1 : 1 957 e t 1 963; . 
l e so l de 11 clicn ts r.1o i ns f ournisseurs" r)Ourrn i t p r ov enir du dô c ::i.llnge 
en tra l' a chat da oati è r es prcaièrc s à trGn sforDo r e t l é'.. v ent e de 
produits r énlisés . 
Dès l ors , nu début de l' essor, l' en treprise s ' appr ovisionne en 
i::12 ti èr es pr ci:lièrcs.., en f onction de son c nr net de cor::tnandc s; 1:inis les 
recettes se: Lm t rnre s; 1 1 c..r gen t liquide r.:wnquo.nt , l o. situation vis-
à vis des "fournisseurs" su dé térior e : en p l e:he nctivité , 1957 e t 
1963, o.chl:'. ts e t vente s s ' 0quilibrent p lus ou r1o i ns , bien que l e s 
p r évisions pour l ' nnnée su ivo.n t e i nc iten t à stocker n a i ns de rm tiè-
r 0s ; enfin , pendan t l n de r nière pnrtie de no tre cyule , l' vnt r eprise 
r~alise ses d8 rnière s f ournitures : pe u d ' achats à c onclure; l es 
r e c e tte s ab ondent, le s ol de s ' apure . Et donc , un cycle dépha sé d ' un 
r>n env iron po.r r o.pport 2..u t oux d ' o.c tivi t é do no tr e entr eprise . 
DEBUT DE 
L ' ESSOR 
(51 , 56 , 62) 
PLEIN 
BOOM 
(52 , 57 , 63) 
DEBUT DE 
RECESSION 
(53 , 58 , 64) 
1951 
1953 
4. 747 . 807 
1. 956 . 491 
3 . 912 . 684 
1956 
1958 
7. 002 . 0~7 
6. 802 . 799 
1. 622 . 437 
1962 
1964 
6. 257 . 961 
6.251. 943 
5. 789 . 344 
Te lle es t bien l' évolution c ons t o t ée en 1956- 58 , c onne l'indique 
l e to.ble au D, ci-de ssus "Fournisseurs nets": l e s o l de , vcnont de 4 , 8 
c illionsen 1955 , passe à 7, 0 aillionsen 1957 , il r e t ourne à 6, 8 puis 
à 1 , 6 on 1958 ; l e cycle est b oucl é , l' en tr cpisc po.ye ses f ournisseurs . 
De a êr.ie , de 2 , 0 o illi ns en 1961, l us de tte s Gu goe ntcn t à 6 ,2 
a illions , puis stagnent en 1963; □o.is là s 1 Grr8t e l e pnr nllè l e ; c o.r 
en 1964, l e so l de ne s 1 Clpure pres qu u po.s , l' entreprise ne rcobourse 
que très pe u s e s f ournis seurs 5, 8 a illions . 
Ce phénor.1ènc se 1:-in1üfcste c..sso z scnsiblE:ncn t en 1951-52 : 1952 , 
rnnéc d 'in t ense nctivité , apu r e un solde de 4 , 7 o illinns vis - à - vis 
de s "fourn i sseurs e t (, . N, S . S . 11 (ro.p~,e l ons que c es de ttes ovo. ient servi 
en po.rtie à "finnncer" un nouve l i nve:st issenent ); n.:i i s l ' o.nnée 1953 , 
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en baisse d ' a ctivité , e st nussi à l ' o r ée de ln r eprise 
c:cchète pour r énliser s on cnrnet de c oonnndes en 1954 . 
l' entreprise 
L' analyse de la période 1951 - 52 - 53 devrait donc n ' inciter à 
adoucir i:1on jugene n t sur lE:s difficulté s de r cMboursenent e n 196L1-
po ut - ôtre , l' en trep rise se trouv a it - ell e nu débu t d'un nouv e l essor? 
Elle rembo urse ses dettes cnciennes ; de no uv e lle s surgissent c epc n -
dnn t . Ce t t e hypo thèse scrni t possible nuis .difficileï.len t é\Cc eptnblc 
quand on c onnntt ln s i tua tion finnncière des 1. t e liers à c e tt e époqu e 
et l e s c nuses de l n f n illite. 
E t pourtnn t , Mijac n'nvnit pc:cs à cra i ndr e des dennndes p r essante s 
de r enbour s emen t de ses f ournisse urs c e ux-c i c onnni ssni e nt l e s 
r ctnr ds de pni enen t des ,:i telicrs ; ils s ' a ccoi'.'.lodn i ert de c ette si tua-
tion; n ' a v a i ent- ils pas touj ours é t é pnyés ? 
Pn r c o ntre , n' oublionspns que l ' i nt itulé " F ournisse urs" es t tron-
peur : il conp r end nus s i l es de tte s vi s - à -vis de l' O. N. s . s ., porte us e s 
d ' intérê ts tr è s on é r e ux n i ns i en noüt 1964 , les retords de pni enent 
à c e t o r ganisme av a i en t port é à Frs 968 ,- l e non tort de s int é r êts jour-
nalie rs à paye r ; e n novenbre de l n mêne année , l a de t te j ournaliè re 
s'élov nit à Frs 1 . 227 ,- et gl ob nl~cent , l ' en trepris e devait à l' Off ice 
Nat i onnl de S 6curit é Socia l e p lus de quat r e a illion s . 
Bien p lus quo l e s f ou rn i sseurs , pnt i en t s et hcl:itué s , l' entrep rise 
r ~doutait c e créancier exi geo.n t . 
Do n c , depuis t ouj ours , u ne i nsuffism:e d ' a rgen t liquide : 
a u ss i l e s f ournisse urs do iven t - ils a ttendre la r éalisntion 
des c oncri.ndes e t l e pny eMen t des clien ts pour être à l eu r 
t our r enbours és ; nnis le déficit s ' a ccro it pendDU t les 
dern i è r es année s. Le Fonds de r ouleoont , défiuitaire , s'écroule 
à son t our . 
Co tte situn tion c oop table é t nit in é luctable : l' av o ir social 
ne s 1 6 tait - il pas détérior é f a c e a ux i□J:1obilisations nettes . ? 
C.- Ln Liquidité . 
Co dé ficit du f onds d e r ou l er:10n t pour r ni t n ' être pc..s trop gr a"::' e 
s 'il c oapr cnnit pour une v a l e ur 6l e v6 e , dos engngo□en ts à l ong t e r ce ; 
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si l e d i sponible r epr 6sentnit une pnrt i opor t nnte du c npitn l cir-
culnn t; s i l e r énlisnblo r opr 6sen t n it, po ur b eaucoup , un clvoir à 
c ourt t erne ; l n situa tion p r é s cnt o r o.it na i ns do dnngers s i les nctifs 
à c ourt t e r ne r e c ouvr a i en t l es de tte s à c ourt t erne ; bref s i l e s li-
quidité s é t o. i ent 11 suffi sortes 11 • 
Ce tte situo.tion n ' n rien d 'inc ocrpatible ov e c un f on d de r oule ment 
négn tif : à l' a c tif, e lle suppose que l e s é l 6oents difficilenen t 
négocinble s, les stocks pnr exe mple , no j ou ent po.s un rôle ioportnnt; 
nu po.ssif , que l e s dette s à l ongu e é chéance , t e l un er:i.prunt à l n 
S . N. C . I . tiennent u nep l nc e p r épondérante . 
Dé t erni nc r l es é l énents à c ourt t e r ne , t nnt à l' nctif qu ' nu p nssif 
n ' es t pns cho s e nisée; o.ussi l n clnssificatio n pe ut - e lle pnrfo is po.-
~ , e , 
r n~tre ~rhitrn ire ; po. r c on tre , c oherentt nu l on g des vingt nnnees 
é tudi ées , e lle n e semble f ournir une nno.lyse sutisfnisante . 
Du r &nlisnb l e , j ' o.i isolé l e s c onp t e s II gér2.n c e 11 o t Clion ts , que 
j' o.i n j outés nu disponible pour c onstitue r l' o.v o ir à c ourt t e r ne . 
De l' exi g i ble , j' n i r etenu l e s Tnxes >O. N. s . s . , Frèis divers à 
po.y e r pour ob t en ir l e s dette s à c ourt t v r ne ; j' a i donc e xclu de l' e xi-
gible l ' er:ip run t S . N. C . I. .'.'..insi qu e l o s fi n.:>J.c: enen ts des b nn ques ; de 
oône qu e les c onp t e s des dirigeants de Mijo.c >qunnd crénncie rsJ e stinnn t 
qu o c e ux-ci ne ue tt r n i e nt pns l' en treprise en difficulté en réclnnnnt 
r ec1bourser.1en t de l e urs créo..nces . 
Pe ndant l e s qu n tre de rnière s nn née s de sn vie , l' e ntre p rise disposn 
do liqu i dité s s uffisnn t e s à c ourt t e r ne ; depuis 1 951 , e t c e tte date fut 
dé jà citée , l n Soc i é t é n 1 o.urnit p lus p u, nv e c ses crénhc es à court 
t e r 1:1e , rer.:i.bourser ses de tte s de dur ée s enblnble ( gr nph .VIII, t nb . XII , 3) : 
l e dé ficit entre 1951 et 1 961 nv o isinnc r n 1 , 5 n illion ; pnr c on tre , e n 
1 962 , 1 963 e t 1 964, l e s o l de né gntif s e dé tério r e r a p lus enc ore : 
six a illion s de crénnc e ne pourrnient être r é cupér ées pnr l u s p r opri-
étaire s , s nuf à ncc o r de r à l n firoc des dé l n is suppl énentnires . 
Bien plus , l n pér i ode 1 956-58 , c onnnît un nnnqu e de liquidité s 
" nornnl " l o rs qu e c onp.:1r 6 il.Ux <1.utre s nnnée s , à l ' opposé1, l ' nctivité 
de 1 962-64 G c nusé u n dé ficit p lus l our d qu e j nonis . 
Cet t e no uve lle nnnlysc npport e donc une p r é cision suppléoentair e ; 
s i l e c npita l circulant Q pro~r ess ive~ent décru en f nc e de 
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1 1 exi gible , c e t t e dir.1inu tion provien t srtou t de l o. di spnri tion 
de liquidités dcrns l ' en treprisG; nr.n scu l e r.mt , Tus l" t c lic rs no 
pourr ci.i ent pci.s , s ur une l ongue péridde , renbourser s e s de tte s 
snns e nt :,.ncr l eurs i nnobilisntions ; no.i s l n s ituci.tion s ' o.vé -
r e r nit bion p lus pénible enc ore s 'ils dovni cn t r épond r e à ùnc 
der10.nde do r e".:lb ourseoen t de de tte s à c ourt t e r ne ; en pr é s ence 
d ' une t e lle éché o.nce , l' en trepr i se no pourrait qu'aliéne r une 
f ois cnc o~e son innobilisé , pour g:rrnntio d 'un pnionen t re -
t o. r dé . 
D.- Lo Très c ourt t e r ne . 
Ce rnant do p l us près encore l n situe,_ t i on do l a firne , ~nnlysons -
on l e,_ tré s or e rie , c ' es t - à - dire ce tte qunn ti t é de 11 nonnni e " , l e dispo -
nib l e , qui do i t lui pe r nett r o de f oire f nc c à des é chéance s hnb i t uc lles . 
D' nutro pnrt , il f CLu dr CLit i sol e r l os é lénen t s exi gible s à tr ès 
c ourt t e r ne ; c e tte distinction r enc ont r e de aultip l es obsta c l e s ; aussi 
r e t enons si1.:-1p l e J;1en t l ' exi gible à c ourt t e r œ . 
La c onclusion e st éviden t e : l e r apport s ' est naenuisé de t out 
t eops pour a tte i ndr e ao i ns d ' un pourc en t on 1 963 e t 1 964; f ac e à un 
exi gible , à c ourt t e r ne de 11 , 253 nillions puis de 9 , 2 92 r.lillions 
(tc..b . XII , 2) , l ' entr eprise ne peut offrir nu di sronible quo 78 . 000 Frs 
et 80 . 000 Frs (tnb . XIII , l) no nton t ri diculonen t f a i b l e e n p r ésenc e des 
cngci.goncn ts do l et s oci é t é ; c ' es t bien à court t e r ne , e t r:i êu e à très 
c ourt t e r ne , que l es difficul t és l e s plus gr av e s pourr .::- ient surgir 
pour l G socié t é . N' es t - c e d ' ailleur s pci.s c e qui se pnssn ? En juillet 
l' O. N. S . S . r Gclc..na.it l e r or:iboursc1::ient de sa. cré~nc o . l.ussitôt , ln 
Banque de Bruxc lle a à s on t our c oup ait l e s vivres ; l os f ournisseurs 
s ' i~quié t o. i en t; e t en oc t ~bre , l et soc i é t é était di spci.rue . 
N' c.._y::t it - on pns c 0ns t nté que l ' ontr o,:ir ise c onsentait des ristourne s 
sur s e s prix c on tre l' obtenti on d ' un ncc oap t e i nï_)o rtcrt pour r en f orc e r 
sCL t r ésore rie ; ce ll e-ci Gtnit bien f a ib l e , 0n e ff e t . Mai s c e tte 
prat i que sinµlt nnGnent , di o i nunit l n aar ge h 6néficinire que l' entr e -
prise pouv CLit o s ré r or sur s e s ventes ; de l et s orte , e lle évitait 
d ' aggr ave r s on dé ficit d~ns l ' i ru~édi n t; anis e lle s e r e fusait de l e 
r éso r be r . On c onpr end n i eux etuss i que l es dif f icultés fin2ncièr os 
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éprouvées pnr c e rtnins clients, ob ligé s de r epor t er l e ur pnyenen t , 
n i e nt pln c é Mij nc de v an t des p r oblènes de n@ne n n ture , 
Ce f nible disponible livrnit donc l' entreprise à de nultiples 
difficult és l o r s du pnyencnt de s e s é chéanc es e t l' oblige ait 
soi t à presser s e s débiteurs , s o it à dennnder un r épit supp l é -
nentnirc à s e ~ créancie rs . 
E .- CONCLUSIONS . 
L' nnnlyse de c e s d ive r s é~éaents , i noobilisé n e t e t a v oir sochl, 
f onds de r oulcoent , liquidité , tré s or e rie e nfin, non trcn t un bilnn 
opposé à c et te situat i on i déal e qu e nous nvions dépe i n t e en nnnonç nnt 
c e tte s e c tion : l ' nvo ir s ocia l ne couvre p n s ent i èreaent l'inaobi-
lisé ; l e f onds de r oulement é t nn t n égntif , l e c np itnl circulnnt 
provient en t o t nlité de l' ext é rieur . 
Duux c onclusions , deux po i n ts de f nible sse cc pnr nissen t dès 
l ors évidents : 
a ) à l ong t e r ne , Mijnc n ' offre pas de gnge suffisant à s e s 
créancie rs : se s c npitnux p r opres s ' naenuisent f nc e à 
l' e xigible , s e s i nae ub l c s s on t hypo th é qu é s . 
b) à l' a utre e xtr@oe , sa tr é s or e rie , ins uffisant e , l nisse 
A l ' en treprise t o t a l ement livrée nu bon v ouloir de ses 
créancie rs , dnns l e très c ourt teroe . 
D'où peut p r ov enir c e tte p r eai è r o l ncune : nv oir socinl p lus 
pe tit que l ' i nnobilisé net ? 
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SECTION II 
Anortissenen ts et Répc.rtition s Béné ficia ire s . 
~ 
---------------------------------------------
Ce tt e qu e stion n ' n□ène à analyse r de ux n o uveaux é l 6aen ts : l e s 
anortisseaen ts e t l a r épartition b éné fici a ire . 
p r ob l ènes : 
Ils r épondent à de ux 
1.- Une po litique s tricte d ' ano rtisseaent a - t- e lle é t é suivie ? 
2 .- Ln r épartition b énéficiaire , urnit - e lle f ai t l a part trop 
b e lle nux a ctionnaires , négl igeant de c ons titue r des r&sc r -
v es pour c ouvrir l' c.ccuoulnt i on d ' i n v ost i sseunts ? 
Mc.i s ci.v an t l ' é tude de c es de ux pos t e s , r nrpe:bns l ei. f o r ce de l ' en-
trc~r i se : socié t é c oopér at ive de f nible tc.ille , p r opri é t a ire s e t 
ge stionn0-irc s se c on f ondo.n t : p2. s de d ivi<1cnde à d :is:;ribuor l e s Associés 
) 
"se s e rv en t" se l on l e urs b esoins pendan t l ' exo rcic e ; en outre , le Con s e il 
dos c oo□issaircs , à nn j orité f anilin l e , n ' c Ke rc e nucun c on tr8le effectif 
sur l .'.1 go stion . 
A.- Les ~aort i s s eaen ts . 
L ' ano rtis s ecen t es t l ' cn r egistrenon t c oap t nblc de l n pe rte subie 
sur l ei. v c.. l e ur d ' , ctif des i anob ilisn tions d 'une en tre p:ri.s e : dfi e d ' une 
pnrt à l'usure du nn t 5rie l dnns l e t enp s ; ani s nuss i , à s on obs o l es -
c e nc e , c ' e st-à- dire s.:i. dépr éc i a tion par r n~port à des t e chniqu e s Qplus 
aode rnes , p lus p r oductives . 
La c onp t nb ilité p r é s en t e l ' nno rtisseacn t de de ux f n ç ~ns : 
n ) l o s sonue s naortie s s 'inscriven t nu passif; e lle s c onsti-
tuent u n non - e xigible e t viennen t en déduction de l ' I rmo -
b ilisé pour ob t cnir l a v a l e ur c.ctuc llc du an t ériel ; 
b) ou l' on i nd i que , à l ' a ctif l n v .::ü c ur ne t te du r.1 0- t é rie l 
s n v a l e ur à l' uchn t d i n i nuée dos nao rtis senents dé jà opér 6 s . 
Cette p r e:niè r e né tho de □-- pnr .:1.ît p r éférab l e : e lle d i st i ngue 
clnircaen t l o s a uux opé r at i ons : l ' a cha t du ant é rie l e t son n□ortisse ­
aent • L ' en trepris e a op t é pour c e tte p r6scn t nt i on . 
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Quon t e u oont ont r..no rti D.U c ours d 'une .::-.nnée , s on c D.lcul peut 
s ' obtenir , de multiple s f nçons 
n ) On pourra it i□agine r , pour l e □nt 6rie l a ffecté à ln p r o-
duction , un t nux d'noortissc□c nt, f onction du chiffre 
d' nffo.ires et cxpri□é en fr ancs c onst nn ts; si cette 
, ~ 
□ethode f .:ti t p®ser sur l' exe rcic e l ci. ch.:1. r ge effective de 
l'usure , e lle risque c ependant de néglige r l' obsolescence : 
2.ussi , pourrni t - on y etj ou t er un .:.1o ortis ser.1en t fixè , c or -
r e spondnn t à cet te pe rte de v a leur , c ons t nn t e d ' année en 
c..nnée . 
Ce tte □é thodc d ' npplic c.. tion difficile , gnrde o n préférence : 
e lle s eulo pe r ne t un c a lcul rigoureux à l n déprécintion 
du oat é riol et l ' i nputn tion de cc c oût à l' nctivité de 
l' e xercice . 
b) Dnns l' nnort isseocnt dégr e ssif , on nppliquc un c e rtnin 
t nux à l t1. v nlcur non C'.r:10rtic de l'ir:iuobilisé ; de l n sorte , 
on s ' e ff orc e d ' égetlise r , sur t oute l n vie de l' en treprise 
l o. sonne de s c oût s d ' naort i sscncn t e t d ' entretien cc 
s e c on d é l éoen t nynn t t c n dnn c c à s• ~ccroitre qunnd vieillit 
l e □a t é rie l , l e pror:i i e r doit décroître sirrnltc..né r.10nt . 
Ce tte t e chn i que , qu i pcrnc t un o.nortisscncn t plus r npide , 
f av orise l es invcstissea~nts . 
c) L' en treprise n c cpendnnt op t é pour l a né thode p lus conou -
nénont eopl oyée : l ' n□o rtisacoent linénire , où un c e r -
t ni n t nux , dé ter□iné pnr ln durée de vie de l ' i rmob ilisé , 
e st r..ppliqué à sn vnle ur d ' nchht : une chc.rge i den ti que 
d' n□ortisse□cn t pès e sur t ous l e s exercic e s , indépenda□-
□cnt de l ' nctivité c ff ectivenent r éalis ée . L' entr eprise 
Cl. dé fini c onne t nux d ' ctno rtisse□cnt 
10 % pour l e o::: t éric l fixe 
10 % pour l e nci. t érie l de burectu 
4 % pour l e s n t e lie rs c ons truits Gn 1 951 e t 3 % 
pour ce ux r énlisés en 1 957-58 . 
2 0 % pour l e □et t é riel r oulnnt 
30 % p our 1 1 ou tillnge . 
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Que pense r de ces t o.ux ? Le ·s . d~ux preniers sont nor o.:-.ux de o êoe pour 
l e o.:-. téricl roulo.nt , 5 % n ' o.uro.i en t po.s é t é superflus pour les cons-
tructicns ; oo.is on peut o.doet tre trente ~n s de vie p"ur une t e lle 
i nnob ilis .:i.tion ; qu o.n t à l' outillo.gc , 25 % o.ur o. i en t suffi . 
Dès l ors , pendo.nt l e s p r e1:1ièr es o.nnées de vie de c c oo. t éric l , 
l ' en treprise déclo.ro.it un bénéfice dioinué - pnr un o.oortisscnen t exc e s -
sif. P;-i.r contre , ce t t e oéthode deva it pe r oct tre <1.près quol que tenps , 
un béné fic e o.no r oo.l eœnt gon flé , s ur l eque l l ' entr epnse o.ur.:i.it pu pr é -
l eve r , pour un non t cn t 6go.l nu s urplus d ' nno r t i ssenent ~ntérieur , une 
p r ovision pour ncho. t ùu no uveo.u oo. t ériel ; de l n s orte , on pr l voyait 
l' é l é vo.tion du c oOt du ontérie l l or s de son r eopl o.c eoent . 
Il s I o.gi sso.i t donc de juger l et poli tiqu e e ffe c_tivcr:ien t suivie pa.r 
lo. direction : à ce t e f fet , nous etvons retenu l es t .:-.ux c oDnunénent 
~dois (lU % pour l e oâ t érie l d ' usine et de bureo.u; 20 % pour l ' outil-
l o.ge ; 15 % pour l e oo. t ériel r oulnn t ; 4 % et pui s 3 % pour l es c ons truc -
tions ) e t l es o.v ons etppliqués ~nnuelleoent à l'iaaob ilisé , non e nc or e 
entiè r eoent noorti . Ces CC1.lculs o ' nc c or tlen t l o. possibilité de juge r l o. 
polit i que e ffective d ' une c-..nnée e n l o. c oopnr o.n t à une p olitique 
théorique . 
En outre , pour cho.quc type d 1 i r:ioobilis é , nous a vons cuoul é l es 
C!□o rtisser.wn ts théorique s; nous ob t enons a i ns i un ,:,n or tisser.:ien t 
toto. l o i n i r.mo à un nooen t donné ; c e non t.:i.nt défi nit etussi ~ne cote 
d ' a lerte l ors que , sur toute l n . péri ode o.ntéri~ure , l' o.oor tisscnent 
e ffectif t oobc sous 1 1 .:i.oortisseaen t théorique cuoulé , un do.ngc r se 
pr écise pour l ' en treprise : un C'..□o rtisseoen t i nsuff i sn.nt f nit etppo. -
r o.itre ~u bila n un i oaobilidé surévo. lué ; il pe roe t de décla r e r 
fictiv caent un b0néfico . Et nous o.ppe lle r ons 
n ) so l de négatif d 1 C'..oo rtisseocn t : l e fo.it , que , sur une o.nnée , 
l ' ,::u:io rtissenen t r éo.lisé par notre en trepr i se es t i n f érieur 
à 1 1 .'.mortissenen t qu 1'Une politique théor i que nurnit e xigé 
( t .:-.b . XV o. e t XVb 1 , 2 ,3) . 
b ) dé ficit d 1 :-,nortissenent : l e f o.it que , sur t oute l n période 
qnt é: rie ure , l ' o.r.iort i sscoent totnl effectif est p lus petit que 
l' m10rtisscnen t t o t o. l thé orique . Cet te si tue. tion provient 
d I un solde nég.::i.ti f d ' :u:iortissooent répété s i les rn:10 rtisse-
n0n ts C'..n t J rieur s C'..VD. i ent été p lus quo suffiso.n ts(t .:cb . XIVn , 4) . 
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Jusque 1 958 , Mij o..c netto..it de c ô t é plus que ne l' exigo □.it not r e 
poli t i qu e d ' nr.io rtisseucnt (tnb .:X:V,:i.;3) : l ' é c :--..rt p r ollïeno..i t so i t de 
t o..ux d i ff6 ren t s (ou till..1.ge ) so it de sor.mcs n1210 rtiE,s i,lu.s élevées 
que néc crns.::tire , en fonct i on des b énéfices r éo..lisés . ii.p r ès 1 958 , 
où 1 (etnort i sscnen t est p l us qu0 suffisŒl t ( +73 . 68 7 Frs ) ; los trois 
~nnées de r éc e ssion enr eŒist~en t un so l de négo..tif : en 1 959 , 1960 
e t 1 961, nous c onsta t ons suc c essiv c□cn t 50 . 000 Frs, 160 . 000 Frs e t 
31 . 0CO Frs d'::u:10rtisse1:ient i nsuffisants ; cet t e p r .:-,t i que engendr e 
pour 1 960 de dépo..ssc r l n c o t e d ' nl er t e : Pour ln p r eai ère f ois, 
nous enregistrons un dé ficit d ' nnortisseCTent, piur un non t nn t de 
Frs 130 .192 ~:- ( t nb . XVb , 4) • 
Ln c ons t o..tntion de cette défici enc e en trni ne une c onséquence 
de p r eo i è r e i npo rto..nc e : sons cette di n i nution de l' nr1c- rtissenent, 
l e s ol de décletr é etu bil o..n eut é t é négatif en 1 95 9 et 1 960 ; certes 
l os cnnl yses o..n t érie ures du so l de d ' exp l oitntion nv eti ent □ontré une 
cnr gc b éné ficiaire nao i ndr i e pour obtenir des c o□o.::tndes ; c e rt e s , 
il n ' npp~ r o.. i ssnit qu ' un bénéfice fis c a l très f a ible ; ani s l' é tuâe 
des rmortisser.ien ts r év; è l e en outre que c e s o l de é t nmt nu f o.it nég□.­
tif. 
Une c onclus i on très i nporto..nte s ' i apo se : l n Direction de Mij□. c 
nv o.it de 1 1 □.oo rtisscucnt une i dée e rronée : il ne r epr é s en t nit pas 
un c oüt de p r oduction ; 
Il s ' nppnr enta i t à une r ése rve c o rro ll□.i re d ' un b énéfice : 
Il s ubissai t l ' i n flu enc e du r ésulta t de l' exercic e . 
Ln r éc essi on 1 95 9 - 61 nousaiàne à c e tte c ons t a t at i on . 
Ln situa tion o..u c ours des deux année s suivo..ntes c onfir□e c e tte 
i dée : 1 962 : un bénéfic e t;S t r é::.lisé , un sur plus d'anortisscnent 
l ' c.cc o□pngne ; 
1 963 : l ' en treprise onr egi str e une: pe rte de Frs . 8C9 . (' 71; 
e t ce défic it es t a ccru des 92 . 259 Frs (to.b . XV b , 3) d ' nnortissenen t , 
qui n ' ont pas été e ff ectués cet t e .'.'-nné e c oni::1e l' eturnit v oulu une 
po litique striv tcnent r e s pect ée ; ce l a po r t e à Frs 230 . 328 l e défi -
cit d ' c.nort isser..1en t sur t oute 1 2. vie de Mij □.c ( tnb . XVb , 4 ) . 
A t oute s c os c onst □. tions , n j outons une rennr qu c : de 33 % à l' ori-
gine , 1' c,nortissene n t s ur l ' ou til l nge e st p□.ssé à 20- 25 %; de: oêne 
l' n te lie r construit un 1 951 dc vnit @tre n□ort i en 25 nns ; c e lui de 
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1957- 53 en 33 ons ; l'entrerrise n - t - e lle v oulu~adap t e r ses t nux 
à l a vitesse e ffective de déprécia tion? Du na ins, cette explic c.-
tion suffirnit - e lle pour l ' outillage . 
Ou cette ch,7.r ge pe s n.i t - e l l e trop l ourd sur l es r 6sul tnts de l n 
Firne ? Te lle ne sernit - e lle pns l n signification des 3 % pour 
l e s bntine nts , t nux acceptnble certes a n is faibl e . 
Pour c onclure : l' entre pi i se n longtcnps r especté l es 
nornes d ' .::u::io rtissenen t qu ' e lle s ' é tnit i npos ées. Av e c l e s 
année s diffic iles , s ont apparus l e s n .:mquenents à c et t e 
rè gl e de c onduite ; qui on t évité de de v oir d 6clc.rer un 
s o lde en fin d ' exe rcic e p lus d é f avorab l e . Ce tte situation 
n c on duit l ' entreprise à d 6 t e nir un i r.:mobilisé insuffisnr ..men t 
anor ti , c ' est - à - dire fictivenen t augnen t é pnr r apport à sn 
v a l e ur rée lle . En 1964 , l a pe rte à décla r e r s e rait d ès lors 
l n pe rte décln r ée dnns l a situn tion du 30 sep t enbre , nugncn -
t é e du déficit d ' nno rtissenen t : 
c' es t - à - di~e : 
Fr s 2 . 237 . 439 + Frs 230 . 328 = Frs 2 . 467 . 767 . 
L ' Llr'!or tisscncn t annuel , d6 t e r n iné théo riquenent p nr un taux 
fixe , diffénen t s e l on l e type d ' ir.:mob i lis é , tie nt c ompte 
e ff e ctiveae nt dans no tre entrepris e du r ésulta t de l ' e x e r -
cice . 
B.- La Répartitio n b é n é ficiai re . 
L ' r.-..vo ir social , s ' nvé rnnt insuffisnn t e n présence de l ' i nnobi-
lis é n e t , u ne s e conde question se posait 1 1 .'.:' sscnblée des .:cction -
n n ires , e n fin d ' année , ne s ' a c c o rda it - ell e p.:c s une pnrt trop inpor -
t an t e de s b énéfices n e ts , enpêchnn t a insi l n c onstitution des r é -
se rves ; l ' é tude de l' usage f n it du bénéfi ce annu e l peut appo rte r 
do s éléoents de r é p onse . 
Cot t e 2..nnlys o s' c.vv è r o r a diffic ile , inc e rt a ine pc.rfois : e::n 
e ffet , nous ne dispo s ons pns , pour t outes l e s nnnées de l n r épnrti-
tio n bénéfici.,ir e , telle qu ' enregistrée p.'.'. r l' n ssenb l ée des action-
nnir es ; a ussi c onv e n a it - il d~ p r o c éde r par diff é r enc e entre deux 
nns p our c e rt rüns i n titulés du bilcm . 
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Reonrqu on s d ' o.b prd : 
a) p our 1960 p ris iso l énent , l' a c t ivité ~e l' en treprise s e 
so l de par u n dé ficit : en 8 ff e t , s e ul l e r apport de 1959, 
frs 72 .152 ,- n pe r a is de ne p lu s cloture r en perte -
(To.b . E . - ci~ o i n t .) 
b ) en outre , n ' oub lions pas qu ' on 1959 e t 1960 , l' on treprise 
ne peut déc:1:arer -ùrî." .bé.néfice qu t en ': :ç-enonçant ii une p a rtie 
des w~ortisseoents qu ' e lle ~urnit dû e ff e ctue r; dès l or s , 
le s o l de deviendr a it néga tif . Mnis vis - à - v i s de c e rta ins 
créanciers , dont l es dr oits n ' é t a i en t pas suffis o.ooent 
gar an tis , en r egistre r u ne pe rte a ura it engendr é de s c onsé -
quenc es c a t ast r ophiqu es . 
Le Tnblenu E . ci-dessous r epr end l' en s eob l c de c e s élénents ::_Jour 
l e s huit de r n i è r e s années : 
1 2 3 
1957 201. 696 192 .101 98 . 673 
1958 398 . 649 361 . 922 434 . 559 
1959 72 . 152 72 . 152 - 36 . 008 
1960 10 ;155 - 61 . 998 - 221 . 545 
1961 626 . 585 616 . 430 585 . 632 
1962 303 . 845 277 . 260 300 . 221 
1963 809 . 071 812 . 916 - 905 .255 
-
1964 - 2 . 237 . 43 9 - 1.428 .368 - 1.520 . 607 
Tableau E - Soldes d ' e x e rcic e déclarés nu bilan et e ffecti f. 
(1) s o l de décla r é n u bila~. 
(2) so l de de l ' exe rcic e :(1) □o ins r epor t à nouveau de l' nnnée 
p r é c éden te . 
(3) solde ef f e c tif de l ' e x e rcic e : (2) p lu s so l de d 1 .:u::10r tissenen t . 
Relev ons ensuit e u ne i n fr o.cti0n à l .'.'. l o i : lbrticle 77 des l ois 
c oo r données sur l es s oc i é t és (Co cle de Coone rc e , titre IX) définit 
en son o.linéo. 4 l es p r é l èvcocn t s à effectu e r sur l eu bénéfices ne ts 
c..u titre de l n r éserve l é go.le • 11 Il est f.'.'.i t cmn u ollonent , sur l es 
bénéfic e s ne t s , un p r élèv caont d ' un vingt i èae n u co i ns a ffecté à l o. 
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ior~ati ~n d 'un f onds de r é s e rve; cd prélève□ent cesse d 1 6tre cbligntoi-,, 
ra lorsque l e f onds de r ése rve n n tte i nt l u dixi ê□o du c npi t n l socinl. 
Cette obligation fut scrupulcuse□en t suivie e t d ès 1951, l'entreprise 
,wo.i t n.c c unulé Frs . 85. 0 0 C, - ( t:::i.b. XVI). 
:;:;;n 1959, u n-.;.:rn gr.rnnta tion de c npitci.l porte c elui-ci à Frs 1~200. 000; 
sur l e b6né fic e de l 1 éènnée , p r ntiquenent nul, rie n n e fut a ffe cté à l n 
r ése rve . Mai s en 1961, l' e ntreprise rénlisnit Frs 616.430,- de bénéfice; 
des Frs 3 0 . 822 qu' e lle nurnit dû pré l e v e r p our a ccro ître ln réserve 
léGale 1 riÏ'.en ne fut soustrcit du s o l de d ' exercic e cette pro.t ique 
s ' oppose aux injonctions de l n Lo i . (tnb . XVI) 
En 1962 , c epe n dant , l n r ése rve Gccrue de Frs 35 . 000 n tt e i gn nit l es 
Frs 120 . 00G i oposés pur l e l é gislateur . 
Qu .::tnt c-..u snlde à. r épnrtir np r è s .'.'- ff e c t.::ttion à c et t e r é serve , il 
servit e sse: ntie lleoe nt à c onstituer" l n r éserve o r d i nnire ". En 
1954 e t 1956, où l e bénéfic e r éalisé fut très i□po rtont, on é'.Cc ordn 
c ependant de s grnttific ntions substnntie lles nu g é rnnt . 
Le s c a lculs nn t é rie urs av a i e nt laissé entre v oir l'insuffisance des 
f onds propres en ~rés e nc e de l'i□cobilisé net : dès l r rs surgissnit 
c o tt e qu estion : l n direction de l :i. fir r:10 n e s' a cc o r d,ü t-c lle pns des 
divide ndes exc essifs? 
L' nn cùys e de l a r épar tition b énéficiaire r épond pnr ln n égntive : 
l n p nr tie l a p lus i oport nnte était c onsacrée nux r ése rve s; 
conclure : 
j' en puis 
Le s o l de bénéficinire é t n it i nsu~fisnnt p our pe r□e ttne 
de c onsti tue r des r é serves sntis f n isnn t es et co□bler 
a i ns i l n d é ficienc e du c npitnl. 
D' nutrc p nrt , l' é tude du b éné fic e brut d ' exp l c ita tion n ous n perois 
de c ons tat e r qu e l' n ctivité de Mij a c 6 tnit rentable ; c c scrnit donc 
c c rtn ins fr n is ado i n i st r n tifs qui ont n l our di l e budget de l' en trepris e 
et ~□enuisé l e r é sidu b éné ficia ire . 
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SECTION III . 
LES DEPENSES DES GERii.NTS . 
Cette section se p r opose d ' abo r der div e rs · c onp t es de l'entre -
p rise : l e s dépenses résiduelles , "frnis" 0-uxqu0ls Mijnc n dû fnire 
fnce pendnnt l ' exercic e ; et l e c o~p t e personnel des géra nts , solde 
enregistré nu bilnh en fin d ' nnnée • 
Deux c onp tes donc de n .:1 ture différen t e : p our l e pre:ier , nous 
r et i endrons l ' ensenb l e des " trc.nsnction" pendnnt l " période c onsi -
dérée ; p eur l ' a utre , nous ne c ons i dèrerons que l n situntion en fin 
d'exercice . 
A.-_Le s _Dépense s _Résiduelle s . 
Sous le titre de "dépenses r és i duelles " s on t groupés des postes 
c onp t nb les nu nontnnt ex~géré pour c ouvrir l es dépenses personne lles 
do l n direction de n o tre entreprise (frnis de réception , trnite~ents 
dosb gé r o.nts , déplnceoents , entretien des l oc o.ux) . Citons par 
e xenp l e 
a) l e s frais de déplncenent qui s ' é l èvent à 430 . oco Frs en 
1962 , .:ù. ors qu ' o r clinctireoen t ils n ' ntte i gnai en t po.s 
l OC . 000 Frs . 
b) Le s fr a is de r é c e J tion : on 1 958 : 394 . 000 Frs ; en 1 963: 
354 . 0 CO Frs ; en ple ine dépression , 1 960 n ' enregist r a it que 
1. 0CO Frs . 
c) l es libéra lités i n f érie ures à 1 00 . 00C Frs jusqu e 1959 , 
presque null0s on 1 960- 61 ; on l os retrouve à 1 95 . 000 Frs 
en 1 963 . 
d) en tretien do s l oc nux : poste i nexistnn t jusque 1 961 , il 
s ' élèv e à 174 . oro Frs en 1962 , à 279 . cco Frs en 1 963 pour 
p r esque disp~raîtrc on 1 964 : 37 . ooc Frs . 
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Cus c a lculs s on t b a sés sur l e s f euille s de c oap t e s génér a ux de 
l' entreprise : l c.. dispari t i on do c 0 s docunotl t s en tr e 1947 e t 1954 
explique 1 1 nb so nc o do v n l eur donnée à c -.: s dépen se s pour co tte 
période . 
Il c û t évidcr::nen t été plus cxo.c t de s épo.r e r du non tort t o t o. l 
d.:::s dépenses enregi s tr ée s l a po.rtic " no r no.l o" , c ' es t-à- dire l us fr o.is 
c onsentis por une entreprise s s ninonent g6 r le ; l n difficulté de 
t r ouve r une en treprisc , de p r oduction e t de t 2.. illc suffisw.:1r.1en t 
scob l ab l cs , n ' n -'1.noné à go.rde r l e r.10n t nnt gl ob nl . 
Cos dépenses f ont pc s 0r une cho.r go C'..no r nal c qu'un b éné fic e brut 
ir11)ort .:m t pourra it su~1po rte r n2. i s qui l .::i. ruine=t qu C'..nd l e s p r ofits 
s 1 c.J.:tonuison t . SC'..ns c e s pr é l èvononts , l e béné fic e e ût pu être a ccru , 
do s rése rve s p l us i Gpo rt nn t c s c onstituée s e t l ' en treprise co i ns 
ncnnc ée en 1963- 64 . 
Cus dépe n se s épousen t a s s e z fi dè l uuen t l n c ourbe du chiffre 
d ' nf f c..ires ( gr np h . XI; t C'..b . XVII , l) e lle s é t a i ent donc c onsen tie s 
s ur bus e du chiffre d ' nff ni r e s de Mijnc , pns on fo nction du béné fice 
r éo.lisé ; r..1c. is üu pro fit que l ' ne tivi t é dc v ni t no r n.::tl cc1on t r o.pporter . 
Ce tt e poli tique c xplique l e nivc.::tu é l eVJé_, de s dépe ns e s en 1963 , o.nnée 
do p l e i n esso r , anis ~u béné fic e d ' e xp l oita tion o.no i ndri . 
700 . OCO Frs i:ic po.r a î tr .::l i cn t un non t nI1 t no r r..10.l de dépense s 
r ésidue lle s 1ipour une pé riode d ' i n t on se ne tivi t é , t e lle s 1956 -58 
e t 1962- 63 : co tte v a l eur ti~n t c oop t e de s fr uis fixes : que l que 
3 CO . OCO Frs qui i:ie s on t donné s po.r l e nivec.u de s dépe nse s en p l e i ne 
dépr ession ; 1960 : 292 . ocr Frs . Qunn t a ux ~ou . occ Frs suppl énen-
t niro s , ils c ouvren t des dépense s v orinblo s dûe s nu t a ux d ' activité 
p lus é l ev é qui r ègne c ort o. i ne s nnnée s : de s dépl nc ene n ts plus 
nonbre ux , des r 6c cp tions p lus fr équen t e s , une r énunér o.tion qu e lque 
pe u nu gnon tée pour l o s gé r a nts , e tc ••• • 
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illRPLUS ·suRPLUS 
DE DEPENSES . CUMULE . 
1954 60. 000 60 . 000 
1956 300 . cco 360. oco 
1957 20c . ooo 560. ooc 
1958 760 . 000 1 . 320 . 000 
1962 8co . oco 2 . 120. ccc 
1963 : 650 . 000 2 . 770. 000 
: 
To.b . F . - Surpl u s des "Dépenses Rési due lle s ". 
Si l ' en treprise n ' nv nit p c..s dépe ns é p lus de c e s 700 . 000 Frs en 
période de gr rmde o.. c tivi t é , e lle érnrc..i t pu r é cupé r e r s e l on l e t C1.blenu 
F , en tra 1954 e t 1963 , que lque 2 . 770. occ Frs . 
L' av oir s ocinl , nccru pr ogr ossivonon t de c e tte s onne , C1.urni t 
c ouver t l'innobilisé net on 1961 ; e t en 1962 , une po.rtie des CCl.pit c..ux 
ri r opne s ,-:-..ur o.it finC1.n c é l e c c..pitc. l circulo.nt . 
L' entrep rise nurnit pu r ec ouvrir l' ent i èr e t é de s os dr oits sur 
s os biens , si olle Lw ni t nff ec t o c es r essourc es nu r enb oursencn t de 
ses cnprunts . Sn posit i on , a insi renforcée , Mij o.c nurni t surnon t é 
p lus o.isénen t l n de rni èr e crise . 
Bien p lus c 0s écue ils nurn i on t - ils exis t é ? Rappe l ons qu ' en 
nov0nbre 1964, l éè de tt e vis - à - vis de l ' Office No. tionnl de Sécurité 
Socinl e s ' é l ovnit , i n t érêts c onpris , à qua tre a illions (t c..b . XIV) ; 
Ce tte soaoe r epr é s en t a it donc : 
o. ) l' onseob l e do s cot i so.t i ons non ve r sées par l ' entr eprise à 
co t orgnnisne officiel; 
b) Les int ér6ts tr ès rnp i donon t croissan ts quo l' O. N. s . s . i npos o 
po ur r e t a r d do.ns l o s vcrsonents . En off e t , à partir du 
prc □io r j our qui su it l 1 6ch6o.n c e tricc strie lle , 12 U d ' int6 -
r6t son t i r.1po s é s s ur l e r.10ntnn t à po.yer; en outre , si , np r ès 
tren t e j ours, l n firno n' n po.s cnc or o ve r sé s es c otisntions , 
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une p6nnlité f orfnitnir~ne nt fixé e à 10 % du nontcrt dù 
vien t nccrottre ln dette ; c e qui explique qu'entre noût 
e t septenbre 1964, l e non t cn t des inté r~ts soit passé de 
960 Frs à 1 . 270 Frs . 
Ce s 2 , 77 a illions , r egagné s e n évit a nt l e s dépens e s e xc essives 
e t n is en r é serve , nura i en t pe r n is un pnyenen t r égulie r de l' O. N. s.s . 
évité la chn rge suppl énen tnire de s in t é r~_ts e t ninsi serait d i spar u . 
un "fournisse ur" oxigean t , qui n p r écip ité ln ruine de l' en trepri se . 
Ga r si nous r é s o rbons c e tte de tte , l e passif dininue d'autant; 
l a difffrence e ntre l e s de ux c 8 tés du bilan s e r éduit; c e s 2 ,77 
a illions a ura ient a u f nit c orablé l n pe rte , y conpris l e déficit 
d 1 Dmortissenen t . On peut n ê nc i nagine r qu ' un b éné fic e nura it été~ 
déclaré : le pnienen t régulie r de l' O. N. s . s . évita it l a cha rge des 
i n t é rtts à lui pny~ r . 
Concluons d onc : Ln diffé r e nce nno r nal c e ntre un solde 
d ' e xploitnt i on "sn tisfnisnn t" et un b éné fic e fisc a l 
insuffisan t pour renforc er l a structu re financière de 
l ' en treprise proviendrait donc de dépenses exagérées 
c onsentie s p a r l a direction . 
Et il e st navrant de c onsta t e r qu e c et a r gert , n i e ux 
utilisé au s e rvic 0 de l a s ocié t é c oopérative aura it 
oxactonen t c ouvert l n pe rte décla r é e l ors du dernier 
Ainsi , e n quinze an s de vie , l ' en treprise se s e r a it fortenent 
a ccrue , a ura it a cquis u n narché , des clie nts , une c er t a ine r e nor:rué e : 
on pouvait dès l ors r e tir e r l e s fruits , ne ts , do c e tte lente na t ura tion 
ou s ' é t endr e davan t age encore . 
B.- Le Coop t e "Géranc e . 
Un c onp t e i r.1po rtn.n t pour l' analyse de l ' entrep rise e t qui r e c oupe 
po.rfois 11 10s dGpenses r és i du e lle s" : l e solde "Gé r anc e "; très souven t 
crédite ur pour l n Socié t é . 
Le r e c ours à l n c nis se n'étnit que trop fr équ ent ; e t n.bso lunen t 
r-no r cw.l . 
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Le s sonr.:ies puis ée s p riva i en t Mijnc de liquiditC:s nécessnire s e t l e s 
ge l a i en t; l e s gestionnaire s agissan t fina l ecen t c ontre l e urs int6r8ts 
de p r oprié t a ires ; l'.!lo.is a ussi c ontre l e s dr oits de leurs créancie rs , 
chirogr aph a ire s surtout . 
L' évolution du solde e st signific a tive : jusque 1953, ln Dir e ction 
avançait des f on ds à l n société c oop6 r n~ve . L:t situat i on se r e nv e r-
s a it l'année suivan t e e t , e n 1956 e t 1957 , l e bilonenregistra it ~ne 
créance de 2 , c o illions puis de 1 , 9 o illion pour l a firoe ( gr nph . XI , 
Tab . XVII, 2 ) . 
Cet t e s e conde anné e fut pourtan t na ins bonne ; Gu ssi l o s renb our-
s ene nts s ' e ff e ctuèr ent-ils grace aux bénéfices réalisés pendnnt l ' année 
1958 ; puis , des de ttes n ouve lle s suivirent c et t e r éussite ; l ors des 
e x e rcices pénible s de 1959-60, l e solde s ' es t apuré ; l es dirigean ts 
ont r:iôme "ai dé " l e.. firoe pa r un solde créditeur , s uc cssiveoent de Frs 
50. oco e t 118. ooc e n 1960 e t 1961 . 
Ce solde pnr a it toujours e n r o t a rld d ' un a n , a ussi 1 ~ situntion 
des années 1961-64 pourrni t-0 lle p ,:i. r n i tre "no r nal e 11 ; co.lhe ure uscrJe n t, 
1963- 64 enr egistre des d i a i nutions vio l en t es de l a nar ge béné fici a ire ; 
bien p lus , une perte sèche e n 1964 ; l n dire ction n' a po.s di o inu6 s e s 
p r 6 l èvenen ts pendan t l n p r eni è r e a nnée de crise, e t insuffis .:cnr:ient 
panda.nt l o. se c onde ; s es de ttes a tt e i gnent un canto.nt p lus é l e v é ; s n 
conduite a enc o r e ~ggrnvé une situntion déjà p r é c a ire . 
C. - EVOLUTION DE CES DEUX COMPTES . 
Ces de ux ô l 6oen ts " dépe nses r és i du e lles" e t c omp t e " géranc e " ont , 
pende.n t l e s de rniè r es nnnées , év olu é " no r oal eoen t" si l' on veut bie n 
se r nppe l e r l e ur f onctionncocn t durnnt l n période d ' essor, puis de 
fr e i nage 1956- 58; nalhe urc usem0 nt , de ux f a cte urs no uveaux s ont v enus 
s'aa!jo i ndr e : 
a ) le solde d ' oxploitn tion fut f a ible en 1963 p lus qu' en 1957 ; 
qu nnt à 1964 , il n e f ~it que r en f orc e r c c déso.s tre . 
b) en outr e , ~~ structure des det t e s e n 1963 : à plu s c ourt 
te r ne qu ' en 1957. 
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En 1964, l' activit é n fort eQent d6cru, comce e n 1958 : d 'une part, 
1964 s emble mnr que r un léger r a l en tissement dans l e trend d ' nctivité 
du gr oupe cin q de Fab riméta l, dont l es pr oductions s e r nppr ochent le 
p lus de s r éGlisntions de notre cntreprisè; t nndis que 1958 continue 
l e eouvemen t amorcé p r écêdemment. 
D'autre pnrt, l e s clients crc.ignni ent p rob ablcc1en t de pnsser des 
c or:mande s, j o.1.:iais r éalisée s si brus quer.1en t Mijav v cna i t à dispnrn1tre. 
Les ~ t e lie rs trav ailla ient ave c unemnrge de bé n é fic e r 6duite pour 
gar der l e ur nain d' oeuvre e t t e nter de pass e r l e cap . 




Il n ous f nut à p r ésent tirer l e s c onclusions de c e tte nn n lyse 
de s bil.:ms 
1 .- Ln situn tion finaro:ièr e de notre e ntreprise s ' es t dété -
rior ée depuis l ongtenps déjà : Mijnc trav nille nv e c un av oir s ocio.l 
insuffisnnt il n e c o uvre pns s es i nnob ilisnt i ons ne ttes; 
il c onstitue un gnge trop f a ible pour ses créancie rs; une 
crise n'en s e rn que p lus pénible . 
Au t onn tiquenen t, l e f onds de r ouler.ie n t s'inscrit en n égatif . 
Plus gr nv e enc o r e nppnr ~1t ln situa tion à c ourt t e r me ; 
l' e ntreprise nccroit le stock de on tières prenières , diffi-
cilonen t négocia b l e en c a s de difficult és b fin nnciire s , nux 
d6pens diéléoents p lus liquides, p lus d isponible s; on c ons-
tnte e n effet que c e stock , dans l e r énlisnble r eprésentnit 
ijUe l que 19 % e n 1956- 57 (tnb.XX; grnph . XIII) · e n 1963-63, c e 
) 
p ourc en t nge s ' é lève à plus de 27 % 
Enfin , dnns l e très c ourt t e r me , l e disponible , nul ou p r e sque , 
nultiplie l o s 6cuo ils nu pnio1.:i.en t des é chénnc es et l a isse 
l' e ntrepris e à l n oerci d ' un client trop exigennt : l' Offi~e 
Nn tionnl de Sécuri té Socinle , pnr exenple. 
Mennc ée à longue é chénnc e , l n situ n tion des At e lie rs pnrnit 
dnnge r e use à c ourt t e r mo ; et· insuroô.ntablà' dn.nl! -: .l.v~très c ourt 
terne : l'expéri e n c e l' a prouvé . -
2 .- Si l a fir□c r npportn it chaqu e a nn ée de c opi e ux bénéfic es , 
de s frnis gén 6r nux 6 l e v é s , p r é l èv oncn ts de l n direction sur le s o l de , 
l n issni en t un béné fic e fi s c a l trop oodique pou r c onstitue r 
d~s r é serve s suffms nnte s c t~un nv oir socinl e n r npport nv e c 
l' nctivité de Mijnc . En outre , 11 c e s d é1)ens c s r ésiduelle s" 
se bnsni e nt sur l e s p r évisions du chiffre d ' a ff a ires e t du b é n é fice 
qu e l' on pouva it en esc onpter; n on sur l e solde e ff e ctiveaent 
obtenu . 
De s d6penses inc onsidér ée s e t unegcst i on i mpru de nte ont occa-
s i onn é l n détério r -::t tion de l n posit ion fin on ciè r c de l'entreprise . 
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3 . - Bi en p lus , depuis 1 957, c o r t n i n s t a ux d ' a□ortisseae nts ont 
é t é r 0cluits ; e t, en outre , on 1 959- 6C1, il 2. f nllu o.nortir 
i nsuffisnnacn t pour d6cln r or cun so l tle positif nu b ilnn; une 
pe rte , pnr c on trc , ,~ urni t r e n du p lus difficile l es r e la tia ns 
nv c c c er t n i ns pr8 t c urs , bnnqu0s e t S. N. C. I ., e t l ourdeaent 
hypo thèqu é l os c hnnc e s d ' obtenir de n ouveaux cr6dits ; e lle 
nuruit pout- 8tre di a inué l n c onfi uncc des f ournisseurs . 
Depuis l or s , o n e n r egistre un d6 ficit g l ob a l d ' nnor tis s enent , 
e nc o r e nggr nv é pondnnt l n de r n i è r e crise . 
Donc dos w:10 r t is seaen ts i nsuffisnn ts ont dissinulé l n si tuo. tion 
e ff e ctive do Mijnc e t pro l ongé sn vie ~u - de l à de 1 95 9-60 . 
4 .- Enfmn , dans c e c onte xte onl snin, un év è n eCTen t f ortmit 
l' a ctivité , t rès i nportnn t e e n 1 963 , ne donne qu'un so l de 
d ' e xp l oita t i on trop f nible ; l' entr eprise doit enregi s tre r une 
pe rte nu b ilnn . 
Ln c onfinnc c d i spar a i t , l es c oonnn dc s di o i n u e nt e t l n c on j onc-
ture ost on 1 6gèr e bni s s e . 
Ln s itun tion do 1 964 ne f e r n qu ' onpirc r c e t 6 t n t do f nit . 
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CHl.PITRE V. 
POLITIQUE DI INVES'r I SSEMENT • 
L'nctivit é de l' e ntreprise n tte i anit un so□ae t en 1951-52, 1956-
57 u t 1962-63; l n dir e ction inve stit 6n o r aéaent en 1952 , en 1956 et 
1962-63; l ~s invc stisseacnts co llent donc à l n p roduction de Mija c 
Plusie urs qu e stions se posent 
1.- L' entreprise poursuiva it-e lle une po litique d 'invest issenents? 
2 .- Cor:men t étai e nt fino.nc és c es investissenen ts ? 




Dans c e chapitre, n ous avons r e t enu, ~ on l e aontnnt des f a ctura -
tions, c onne p r 0c édonnent; r:w.is c e chiffre o.ugnent é de l n v c..rin tion 
de l' e nc ours de p r oùuction e ntre l e début et l n fin de l' a nnée . 
Ce tte op tique s' é c a rte de l a n o tion de v e nte s pe ndan t l a p6riode 
s ous r evue e t do nc du r C: sultn t qu' on peut e n tir e r; p □r contre, e lle 
f ournit une vue p lus exacte de l G p r oduction; l' activité de l' a nnée, 
p lus que l e s v e ntes, devr~ i e nt guide r l es invc stissennts; ~ussi, 
ni-je cho isi cette donnée de p r o duction, de p référe nce nux f a cturo.tions 
h obitucllene n t r e t e nue s. 
Pe n dan t l es tro is preaière s années de son exi s t e nce, l'entreprise 
r 6nlisn po u d 'investissenents; elle n e c oane nç a à s' o.ccroître vrni eaant 
qu'en 1958, où e lle o.ugne nte c onsid6 r nb l er.1ent s o n r:w t é- ric l (ta b.XVIII~l) 
J e retie ndra i c ependnn t 1951 c oi:11:1e v Gri t nb l e début c1e l' essor 
d 'une part, l a dire ction c onsa cre des soaaes très i nportan t es o.ux a chn ts 
de w:i.tc'.: rie l c tvou tillnge; d ' autre port, e lle div e rsifie c e c npi t a l 
de tra v nil; un a t e lie r s ' nv è r e néc e ssaire : 1 1 nu gno ntnt i on è u pe rsonnel 
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.. onployé " e xige dos bur oGux; il f c..ut nussi du oo. t é rie l r oul[mt: 
\"ébic ulcs de trGnspo rt on tr' o.utros . On Gssis t e do nc à un e ff or t clc 
r; :.: c, i s s ancc e t é l o. r gi sscncnt. Cc p r eni c r stGdc c orr espond o.ux r 00.liso.-
~ions pou r l' e ntreprise d 1 extro.ction Z. 
Ln pe rspective de noabrouso s c oncandc s en 1 956- 57 exi ge do nouveaux 
:~nvcs tissonc nts : un o. t e lier t, e st n i s en chnnt i e r, ni., rès av oir o..ccru l e 
i:1n t 6r i c l fixe . 
Vient l n r éc ession , l o. pénurie de c ow:10.ndcs : e lle s ' é ten d sur 
quat r e o.ns : de 1 958 à 1 961; l' entreprise v end son na t ~r i e l, elle désin-
-rostit en 1 95911c t 1 960 . 
J e cr oi s ce tte c ons t a t a tion très i apo rtnnte l' entreprise à beo.u-
coup inve s ti en 1 956 - 58, e lle o aussi nultiplié s e s on gngenen ts; Mais 
pondant l e s a nnée s de r éc essi on , ln bnis:se d ' o.c tivité l a priv nit égGl e -
no nt de s f onds n éc e ssaires nu r enbour seoent de s e s éc h éanc e s; l e so l de 
d ' e x~ l oit o.t i on , l e bén6 fic e fisc a l ne l' ont-ils pas p~ rouvé à su ffis anc e ; 
Ln réduction de s nao rtissoments n ' apportent-ils pGs un indic e suppl énen-
t c irc ? ~u ss i n-t-on dÜ vendre du an t érie l pour nli□an te r l a c a isse 
e t honor e r ses cré~ncic rs. Mc..i s qu o.ne'. ils décidè r e nt d ' inves tir , l e s 
gé r an ts e nvisagèrent-ils s eulonent l a possibilit é que l eur nctivit& 
poutr a itvp a r l n sui t e trav e r ser une r éc e ssion ? 
En outre , é t ablirent-ils un p l a n d0 r enb oursenent de s dettes c on-
trnctées pour r é nlise r c e s investissenonts? 
Le.. r e~rise e n 1 962-63 se ca r a ct érise pc.. r de no uvenux invc stissenents 
Hc..is l a direction poursuiva it-e lle une po l itiqu e d 'inve sti ssenent s ? 
Certe s , n iveaux de p r oduction e t v ci.rint i ons d.::i.ns l'innob ilisé ne t vont 
de pa ir; clÈ: s l ors, une sir.:1pl c 1,oli tique " é.lU j our l e j our" . 
Rnppelons que l n pe tite to.illc de notre e ntre prise l ei. livrait à son 
nci.rchc'.: . 
Pour pr ~Vi s i on, e lle ne pouv nit c or,1pter qu e sur s on c o.rnet de 
cormnnde s , e t sur11 1 1 0.1:1binnc e éc ononi que gC·nt'.:ra l e". Pourt .::rnt , une 
c e rtaine p r év ision scablc c..:;_-::pn r nître dans l ' nch-àt de r:12..tériel fixe e t 
r oulan t e t d ' outillage . 
Dès 1 955 , Mijnc c1.chè t e pour 1.161.133 Frs de " noyons de pr oduction " 
(t c..b . XVIII ,l e t 2) , de nê r.10 on 1 961, où s ' nnorc e l n r 0prise , e lle dûpense 
. ) 
372 . COC Frs e n an t Crie l : s or:.1r.1e p lus u o .Ji que ; anis los s i gnes de rc.:lo.nce 
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sont n oins ne ts, l n crise fut p lus l ongue e t neurtri èr e ; nussi une 
cer taine pru de nc e s'i□pose-t-elle • En 1950, 571. 000 Frs avaien t été 
invest i s en □at6ric ls e t outillnge . 
Ces trois occ a sions no corrc spondont pns à do s ann6es d 'inve stisse -
aon t total nnxi□un; e lle s l e s pr écèdent . Ce lles-ci par contre , 
c oïncide nt à l n c ons truction de bntinents ; 1951 v oyait l n a ise en 
chantier du prea i e r a t e lie r e t des bur eaux. En 1956-57, de no uveaux 
l oc aux industrie ls é t a i en t c onstrui ts . 
Le t ro isièoe b ooo (1962-63) présen t ait des c o.ro.ctères quelque peu 
diff é rents l e s vente s d'ir.mob ilisé pendGn t l n r é cess i on o.va i ent 
' 6v idern:ie nt porté sur du o n t 6rie l dir0ctenent etff ecté a ln.production; 
aussi, en 1962, dev a it-on poursuivre l' ef f ort untrepris l' année p r é -
c é:den te; r oc on s ti tue r l "' outil de pro duc tian" . Et c e n'est qu I en 
1963 que l' entreprise pouv o.it a□C li~rer ses lie ux de tro.vail. 
On pourr a it donc r 6suaer l e s phns cs d 'invos tisseacn t : e n prenier 
acto , un o.cho.t de aatériel; l orsque se c onfir□o l a reprise, l'entre-
prise décide des dépens e s plus c onsidér ables. Ces doux t e□ps ne pour-
r o..i en t-ils pGs c oïncide r 2..ve c un doub l e e ffort: c1 1 nbord au gcente r 
l n c o.pnci t é productive ; ensui t e , org::miser l n p r o duc tian , nné liore r 
l n ren t nb ili té, l c.. p r o duc tivi t é du c n1ü tnl c.insi inbe sti. 
Actue lleaent, l n firoe s ouffre du peu de p l a c e dont elle dispose 
e t qui eap~che une or ganisa tion plus eîfic ac e du tr ava il; ce tte c ons i-
d6 r ation ce pc r r.:1e t de c onfirne r c e que d ' 2..utres chiffres c.vaient 
l a issé entrev oir; l'une de s ca uses du f nib l e béné fic e de 1963 s eublait 
8tre l n. oultiplicité de s c o1:ir::mn de s do noycnne i□portanco que l' entre-
prise ava it obtenue s c e ca rne t ccpa cho..nt une or gnniso.tion , une 
rntionalisntion de l n production , une certn.inc pro duc tion en série. 
En 1956, l' e ntreprise s 1 é tait dav antage c ons acrée à que lque s gr osses 
r éalisn t i ons ; 2voc de s bttinonts plus pe tits , ell e ~vait ob t en u une 
rentnb ilité plus gr ande . 
Concluons :lonc en ro.ppc l nnt l' existenc e d 'une "politique " 
d 'invostisscnen t à très c ourt terne : e n f onction du 
c a rnet de c or::u:.10.nde s • Au niveau de s possibilité s de Mi j nc ? 
Certe s une pe tite firno no dispose que de tr ès peu d ' indé-
pe ndance à l' égo.r d de s on nnrch ~ ; de s p r &visions à plus 
l ongue échéance se r év è l e nt difficile s . J o reste cependant 
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pe r s uadé qu'une direction cla irvoyan t e nur a it pu 6tnb l ir 
~m p l o.h d 'invcs tissenent. I l sc1:1b le 6vi c1on t en e ff e t qu ' 
e lle a c on senti de s dépenses :i nc onsid6:r6 e fl en 19.56- -.58 nu 
v u des s euls r é sulta t s proacttcurs ~u n ooontt snns pr é -
v i s i on à p lu s l on g t e r ne , fiuant à un plo.n de remboursc -
t d . . , 1 aen os crenncie r s - -
.SECTION tI, 
F INANCKMENT DES :üTu"i'.:.3T:CS3:ChElJTS . 
Il r este à snv oir c oi::u:10nt c es Llé: pi..: rj: 1:; cs o:!:l t 6t6 fin nncc'.:es; le .s 
fonds pr opres ne pouv ant supporte r c ette ch~r ge , il fallut faire 
:i.ppe l ,à 1' ext érieur . Trois période s ,J ' inve stissenent inte nse ; où 
l ' entrep rise n- t - e lle trouv é l es r 0ssourc e s néc c ssnires? 
1/ En 1 951, l'avoir s ocia l t onbc s ous l ' i moob ilisé net ce 
dé füdt , dû à l n. c ons truction d ' un o. t e lie r, est " fin nnc é " par l e s 
"fournisseurs" ; b r ms quer.::e nt l e solde "clien t s na ins fournisseurs 
e t O. N. s . s . " déb ite ur, pc..sse de 583 .275 Frs e n 1:i0yenne rurnue lle 
pour l a pfr io de 1 947- 50 , à 3 . 538. 994 Frs e n noyenne pour 1951 - 52 -
53 ( t ab . XIX,3 grnph . XII) : à c oup sür , l n direction a affronté 
cette dépense en échelonnont s e s po.yenents nux entrepreneurs , en 
r e tardant ses rc r:1bourser.:1ents o..ux f ourn i sseurs , sans leur c.cc ord e:xri l i -
cite , bie n entendu . La c onfiance rè gnait cepe ndnnt ; aussi c e s dettes 
a c ourt terr;.1e nenaçnient - elles r e1n tivenen t peu l ' e:ntre prise . 
2/- Lors de l D. sec onde v ague d ' investissenent , s ' mnorçn. 
l n mône t actique ; l e s dé fic i ts" clients noins f ournisseurs et C. N. 
S . S . " , qu e lque peu r éduit en 1 954 , s ' aggr nvn à nouvenu en 1955 , bien 
plus en 1 956 : 4, 8 n illi0ns 11ui s 7 , 0 oillions . l. c e tte da.t e , l n Bnnque 
de M, par l e b i o. is de l a Saci6té Na tiona l e de Crédit à l ' Industrie , 
pr end le r e l a is : l ' en treprise c ontracte un enprunt à l ong t e rne de 
Frs 2 . 00G . 000 : ce tte s olution a i de ra à reabourser l e s f ournisseurs 
(tnb . XIX , 3 ; gr aph . XII) . 
Mais e n 1 957 , l a posi tion te l' en t reprise e st sévèrenent n enacée 
elle do it f o.ire f ac e à de ux créancie rs s inultn.néaent : l es "four-
nisseurs" 11cii.ur 6 , 8 a illions ne ts e t l a S/ N. C. I. pour 2 , 0 aillions . 
Ceci ne r e j oint- il pn.s cc.: que nous ,:.Vions c onst.:i.té 1;0.r n.illeurs : 
1957 fut une :;:i r eo ière c.l e r t e pour l e s .i',teliers Mijn.c . L ' entr eprise 
s ' en tirern c ependont : 1 958 r apporte d ' exc e lle nts bln6fices , l es 
f ournisseurs on t c outune de ce s r e t nrds ùe payeoent , l e r eaboursenent 
QU p rêt s ; n ; c ; i ; s 1 6chelonne sur que lquos Gnn Ges ; et , fina l enent , 
l ' entreprise ne g,_ r de r a qu ' un seu l cr ôdi teur i o.portétnt • 
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3/- Enfin~ o n 1962 ; c iononc on t do n ouveaux invostissouon ts 
une f ois e nc o r e , l o s 11 f ournisseurs 11 f e r on t l v a frnis de: c e tte 
op(j r n. tia n : b ru t n lenc n t ~ l e so l do 11 c l::_cn t s no i ns f ournisso -i.;.rs " pCè,SS'-' 
de 2 1 0 a illions e n 1961 à 6.2 r.li l lic ns en 1962 . Pnrn i c es " •our-
niss c urs'', l' O. N. s . s . pour un n o~ta~t rnpideacnt cro i ssant : en 
1962 , 630 . 057 Frs de c o tis~ti ons n 1 ont pus 6 t é pay6os : on 1963 F r s 
2 .236. 466 pour a tte in dr e on 1964 l e non t mit de 4 . 125. 639 Frs . 
En 1963 , on f e r a a ppe l nux b anques : c e prêt p r e n d l a f o r ne d 'une 
ouve rture de crédit, r év oc nb l e par l e créancie r e t à plus c ourt t e r ne 
donc. 
Ln Firme e: nro gistrern pour 2 , 4 a i llions de de tte s à l' égard de l n 
Bnnquc M e t de l n s . N. C.I. 
M~is il r 0 stern c e tte f o i s de ux cr énncie rs l e s 11 f ourniss8urs" , 
dont 1 1 6.N . s . s ., a ux int6r8t s exo r bit ant s ; an i s nus s i l n Ba n qu e M, 
prêtouEe à c ourt t e r me . E t oh 1964 , anl gr é l' absence d 'inv ostisse-
n e nts n ouveaux , l e s s o l de s r e ste r ont p res qu e in~hnn gés; l' en tre-
p ris e di spnr n~trn ., 
Constat ons donc pour c onclure : e n 1957 : deux crlanciers 
à l ong t e rne : l n S . N. C.I . e t l e s f ournisseurs, c onfinnts ; 
e t c e s e c ond s 1 npure en 1958 . En 1963 : deux créanc e s à 
c ourt t e r ne : Ln Ban que Met l ' O. N/s . s . e t t ous deux 
subsiste nt e n 1964 . 
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SECTION III 
POSITION VIS i, VIS DES PRETEURS I NSTITUTIONNELS. 
La situa tion de l' e ntreprise à l'égnr ù dos bnnquos nppnrut bien 
souvent déficitaire. On peut nêne nffirncr que Mij nc n e u t e n danc e 
à accroitre sn dettes ninsi , le s o l de en 1963 n tte int un n inioun 
plus bns qu'en 1958 et bien plus négatif encore qu'en 1950-51. 
Ces recours ont poursuivi deux buts: 
1.- en 1957, ln s.N.C.I. prêtait a ux htelicrs, pour réaliser la 
construction de nouveaux btticrents; la Bnnque M se portait 
gnrnnte du r cnboursenent et p rennit, pour gage de sn gnrnn-
tie, hypo thèque sur l'enseob l 0 des bie ns privés et de ln 
société. Pe u nprès, l n banque prêtait à notre firne pour 
Â 
l' a ider à,pr yor ~c s échéances à l n S.N.C.I. 
2.- En 1963, les ~ t e lie rs s ollicitnient une ouve rture de cr6dit 
de 500.000 Frs que ln Ba nque M leur a cc o r dait; cette sor.ll:le 
dev a it perne ttre d ' a ffront e r le onnque de disponibilités à 
court terne , que nous nv ons déjà c onstaté; de s intérêts 
très lourds grev aient cc prêt . 
Ce p e ~dant, en juillet 1964, nprès c onstatation de l n situa-
tion de Mija c, l' a ccord 6tnit ronpu pat l e prête ur qui r écla-
nnit r cnboursenent iomé di nt. Cette é chéance brutnle fut à 
coup sftr un f a cte ur décisif dans l n faillite. 
Mnis c e tte nna lyse peut expliquer a ussi l'inté rêt que l'entreprise 
trouvait à déclarer un r é sultat positif , nu p rix d 'une r éduction de s 
nr:1o rtissenents. Une pe rte déclarée en 1 959-60 Rurnit prob nblenent 
c on duit: 
l o s prêteurs à réclnnc r l e ur an. 
- e t l'entreprise à deux doigts de l n f a illite qu' e lle ne 
c onnut que quatre nns p lus tard . 
les hypo thèqu e s c oniirnent cc que l e déséquilibre e ntre nv oir s ocia l 
e t i r.mobilisé n e t c..v n i t l a issé e ntrevoir : Mijnc a accru son "na t é rie l 
cle trnv n il" e n f etis a nt appe l à de s f onds e xt érieurs; e n c ontre partie , 
e lle a ~n a lié ner partie de s e s d r oits SUD Ases biens . En soit , un 
tel r ecours n ' es t que très nor□nl, v oir nêne souho.itnble . A condi-
tion que l ' en treprise c onse nte l' effort nécesso.ire pour rent r er nu 
plus t6t i nns sos dr oits . 
Q,unn t à l' ouve rture de crédi t e n 1963, e lle c onfir r.1e notre di o.g-
nostic ['.nté rieur : l o nrrnque de li qui c1it8s nennçnit l ' entreprise ù 
c ourt t e r ne . Pour pnllier cette f a i b l e sse , e lle derw..nclo.i t de s 
nv o.nc e s i nportnnte s sur ses f ournitures ult érieure s ; en c ohtre pnrtic~ 
e lle G.cc ordo.i t \t cle s renises cle p rix, qui ont c ortninene n t c ontribué à 
r éduire l e s ol de d ' exploita tion de c e tte nnnée ; c e qui r endait plus 
difficile l es rembourseoents nux prêteurs ; un c ercle vicieux qui ne 
pouv nit que c on duire à l n cnt ns trophe . 
Concluons do nc e n r ennrgunn t guc l ' entreprise eut r e c ours 
aux prêteurs institutionnels pour suppléer à s e s deux 
p oints f nible s : l n S . N. C. I . ncc or cln un prêt pour c onstruire 
un nte lie r gue l e s f onds propre s de l' entreprise n' nurnient 
pu r énlise r; e t ln Bo..ngue d e M oc troyn une ouverture de crédit 
gue l' en trerrise er.::ip l oyn à c oob l e r son t10.ngue de di sponible. 
S=:C TION IV . 
CONCLUSIONS. 
--------------------------
1. L' entreprise Mijn~, ~ t e lic r do c onstruction de taille aoycnne, 
ne pouv nit ~irige r s on □ntch6; t oute pr évision à l on g t e rne 
s • ~v é roit dif f icile . Une politique à rlus c ourt e Cch6anc e 
s' ec1,puyo. sur l e c nrne t clc c c r.11:;.o.n clc s : GUX p r coi ers s i gne s 
du l n r eprise , l' entrcDrisc a che t a it du an t6rie l et de l' ou til-
l nge . Pnr l o. suito , e lle on6 nngc o.it s e s i ns t nll é' t i0ns . 
Donc, cl;:ms un prvic r t enps, un c ff <~ rt pour é'Uf!:l~w nter 
1~ c opa cit6 de pr o duction; e n s e c 0n d t an~s , un e ffort 
pour a□6 lio re r 1 ~ ?roductivitG p -'.' r une nc illeure 
or go.nis n ti a n c.~u tr ::-cv t'. lÎÜ. i'I:: i s j -'.'nni s c1.e ,ü c_n d ' in-
v astisscnent à T' lu s l r• n guv 6ch éo.nc e . 
2 . Le s invcs tis scr:icn t s de l ' en treprise fur ent 11 fino.nc ls" }X' r 
l' c xt Gric ur : ~u s r c t nr ~s de ~o.yeau n ts ,'.' UX f ournis seurs 
l ni ssè r e nt que l que r tpit à l n fir□e ; e n 1954; Mij nc e ntreprit 
n l nrs de r e i::1b ours c r s e s crGo.ncic rs; l' activité r o :--- r i t trop 
vite e t c nn trn i gnit à un nouve l e ff ort une acc w1uln tion 
d~ dé ficit vis-à - vis ~e s f ournisseurs , c' e st-à - dire un 
o. llo n ee□ent de s J~ l nis de pc yeDcn t; c e tt e f a i s ~cc o□pngn6 
t '*n cnprunt à l on g t e r ae ; c c qui pv r□it de r Cèuirc de s 
de ux tie rs l 0 s de ttes ne tte s ~ux nutre s crlcncie rs . 
Enfin , e n 1962- 63 , l e nt□e s c 6na rio : r e t a r ds ~e pé.1.yene nt , 
i~c:. is à 1 1 0.N.s. s ., o.p-rie l o. l n b :tn que qui c on sent uno ouve r-
ture 1c cr~dit r 6v oc nble . 
Bre f , l n c onfinnc c de s f ournisseurs pc r a it t ~u j ours 
de r e t c.r de r L , s éc h 6a.nc c s 2 cb ns un preie r t er.ips; pnr 
l a. suite , s 1 élccroiss~it l e dé ficit vis-à - vis de s 
p r8te urs i ns titu t i onne ls. 
En 1957 de ux de tt es a plus l ~ng t e r ne , ~ont l'une . 
~i□inuc r npidc□c nt : e n 1963 : deux de tte s à c our t 
t e r ce : l' O. N.s.s. e t l n banque pnr s on ouve rture ùe 
crGdit r l v oc ~b l c . 
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3 .- L' entrepris e r e c ourt à 1 2.. B::mqu e M pour .:u fr on t e r s es ck,ux 
po ints f nible s : 
L' insuffis c:.nc e do s c -:cpi t a ux p r opres fut c onpons é pnr 
l e fin□nc 0eent de l o. S . N. C . I .: L' o u~ c rturc de cr6dit 
de 1,".l Bren que M pc-.llin l e r:1nngu e ùe liqui ::.7. i t ~s . 
Cc tte poli tique do l i". r gess c s clc: l.:1 Ba n qu e M s'expli qu e pc..r 
l'hypo thèque qu'elle c.v .:üt o.c qu ise sur l' e nsenb l o dc- s 
bie ns p riv 6s de 1 ~ dire ction e t du pntric oino tlc l a S oci6 t 6 . 
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CH;.P I TRE VI. 
CU 1PLRA ISONS 1 956- 53 e t 1 962-64. 
Tout é: U c ours de s pcigcs qu i t,r-.'.: c èdent, j' ni s ouv e nt n i s en pc,rf r'-J. -
llèle cos de ux s oaoe ts de l' nctivit6 de n •tre en treprise Mij~c; Tous 
deux c orrusrondcnt aussi à de gr av e s ~ifficult6s fin ~ncièr es . La 
r csseab l anc e s' a rr§te c ependant à c c po int : e n e ffet , l' entreprise 
Cchnppn à l n ruine l ors de l n p r ca i èr e crise ; l n sec on de lui fut 
f o. t o. l e . 
Ce tte c oap~r nison pe r uc ttru p0 ut-6tre de ae ttre cieux e n luo i èr e 
l os circ onst ~ncas de l a f nillite e n 1964 . 
SECT I ON I. 
,.CTDTITE DE L"ENTliEPR ISEq . 
Ln f nctur~tion t o t a l e nv□it c ttc int 21 ,7 e t 23 , 8 a illions succ ossi-
vc□ent e n 1 956 e t 1 957 ( T~b .In suite ); e l le s ' 6 l e v nit à~24, o a illions 
en 1 962 e t 1 963 ; 1 950 nnnonç nit l n r 0c css i on l' entrepris e ne ve n-
è!.e:.it que 1 9 , 3 r.:üllions; c'.e oêne, e n 1 964, on enrcgistr2..it 14,5nillions 
c1e v en t e s :)o ur l e s ne uf ::, r en i c rs o nis d ' activité , s , •it égnl o::ic nt 1 9 , C 
□illions pnur l' nnnée , sil□ s oci6t l n ' a va it pns 6 t 6 di ssout e . 
:l-p r ès de ~1 l t·. nture ux bGn:: fic Gs e n 1956 et 1962, l 1 c'.:.ctivité ne l G. isse 
qu'un f a i b l e s ol de e n 1 95 7 (Frs 1 92 ~101. ) e t unc~e rte e n 1 963 (Frs 
812. 916). Gn se r nppe lle quo , dnns l e :;,:, r en i e r CC'..s , 1 2,. surcho.rgc clu 
c.::-,rne t de c r1:ionnd.e s, deux c..nnée s c ,, ns 6cutivune nt c.v c,it obligé no tr e 
e ntre prise à s ous-tra ite r; l o a 87e ph énoaènc s' es t t r 6p6 t6 en 1 963 , 
aggr av e p nr cJe s cha r ge s p lus l our des enc ore . Mnis l' ann~e 1 958 ~por-
tëüt un r &sultCtt i n t Crcssc.nt; p .'.'.. r c ontre , I1ij nc ne :w uv o.it r edr e sse r 
l ~ situ~tion on 1 964 e t duv o.it f o r aer ses port e s . 
- 6S -
Sl~CT IUî II . 
S ITU:.TI< N FHJ:R I ERE DE L ' ENTREPRISE . 
;. ) Lo Rqn:ort t1e Fonds c1..c Roul cmen t e t Liquicli t é . 
Le r upp ort de Fonds do Rcul0Dent s ' 6l c vnit à un pourc en t age ~ssez 
p r c., c ho dur c.n t c c-s de ux p..:riodo s e t il évolué\. de f o. çon ussez i de nt i que 
L ' évolution du r upport de li quiditG fut n.ussi s onblnb l c- on 1956-
58 e t 1$62 - 64 : ~nr c ontre , il se out à,d&s niveaux diffé r en ts (tub . 
XII; gr cph .IX) : 
BCC•M 56- 58 BOON 62 - 64. 
1956 0, 75 0 , 35 1962 
1957 0 , 90 o,4c 1963 
• 
1958 o,6c 0, 34 1964 
TnTh.lcnu G. Le Rupport de Li qui ~itf . 
Lo t Ct bleuu G nontre qu~ , de 75 % e n 1956 , il passa à 90 % puis à 
60 % ; 6go.l e n 1962 à 35 %, il nonta à 50 % pour finir à 34 % e n 1$64 . 
LCt si tuc tion s ' es t do nc d6 t 6rior 6e à c ourt t e r ce : l o s crG~nc c s ne 
r ec ouvrent que 34 % des de ttes . 
De ux poste s du bilnn e xr liquent oco tte diff érenc e : 
2.. ) En 1957 , lo. soc i Gt -5 coop6r nt ive s ouscriv .'.lit un cnprunt à l n 
S . N. C . I. : 2,5 a illionsà l ong t erDe . En 1964 , Frs 1 , 85 c illions 
o.v c..icnt é t é rcabours é: s . 
Dn.ns l' exigible dès l or s , c e t enpr unt r evêtnit une no indr e 
i nport .::mc e pcn d.:m t l ü s e c on d b ooa qu e r1ur n.n t l e prcr_lie r . 







r ep r é senta nt un 6 1 6□ent □o in s n 6gocinblc : j' en v ou d r::1.is 
pour p r e uv e qu e , pen dant l e.. r Gc e ssion 1 9 5 9- 6 1~ c e t ne tif 
fut 6v o.lu6 à une v o l e ur ao ye nne , égo.le à I a p~riode p r 6cé-
de nte : l' e ntreprise n o dGs t o cka do nc po.s (c c qui c onstitue 
d ' nille urs une e rre ur do g c, stio n do l o. po.rt de s dirigeants) . 
"\["c ttc c o.r n cté ristiqu e n ' o. a□e né à cla sse r c e t é l éoent dc..ns 
l e r éalisab l e èt p lus l c ng t e r ne (t o.b . XX:»: . 
STOCK MOYEN STCCK MOYEN 
CHIFFRE D' .~FFI.IRE MOYEN. 
353 . 2 00 2 , 36 % 
1. 92 0 . 935 9 , 0 % 
2 . 445 . 8 c9 12 , 3 % 
T2.b . H - Le s Sto cks ù.ll P (, riodcs d ' esso r . 
Or l e stock no y c n p rit lî e: :r;i.da.nt l e s e c on e: e ssor une i npo rtD.ne 
r ecrue : de 1 , 9 millions , il passa à 2 , 4 o illio s : 9 % du 
chiffre d' nff o.ire s entre 1 956 e t 1 95, , il e n r epr é s c nto.it 
12 , 3 % p our l n période 1 962 - 64 . 
Dav nnto. ge de r ..__-ssourc e s.,. s e n t donc "i1:mobilis é-e s" ; l' o.ctif 
disp onible à p lus c ourt t e r ce di o inue e n c ons 6quc nc e . 
B) Le DGl o..i c1 e p n i eoent du De rnm.e r "Fournisse ur" Ne t . 
Ln. c onj onctio n c:e c e s de ux 6 l C,r:1ents, l e: r éo. lis nb l e r en -:1. u ;:1o ins 
n égocio.blc e t l ' exigible à J lus c ourt t e r oc a c c ru , e xpli qu e nt l o. 
d c'.: t é rio r n tion de l o. s itun tion . Un cmtrc indic e s ' n j ·,utc à c es c rgunc nt s . 
Le d& l c:. i de po.yeoant L~U de rnie r 11 f ourn issc ur 11 ; c' e st-à - dire l o r o..pi)o rt 
c,ntre l e s Ju tte s n e tte s de l' e ntrep rise à l' ~gard de s es f ournisse urs 
et D. N. S . s . e t s 0 s v e ntv s ~0nsu0lle s ; c e qu o tie nt ne Jonne e n □ois 
cl ' ci.ctivité c e qu e rep r é s onte nt l o s C; n gctgeae nts n e t s è.c l ei. Soci6 t 6 . 
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Entre 1 956 e t 1 958 , l 1 ent r eprise ~urnit dû c onsncre r l e produit 
c'..es ven t e s de 2 , 7 nois pour r cr;iboursc :o s e s crCcmcic rs (to.b .XIV , V) 
pour 1 962 - 64 , pnr c ontre 3 , 5 n oi s n'nuro.i1t 110.s suffi à ::1.purer C G s ol de . 
Et s urtout ; c. l ors qu' nnl- lior é entre 1 956 e t 1 S58 , Je 3 , 8 no is à l. C-
n oi s , l e d6 l ni s'est c.llong6 entr e 1 962 et 1 964 : de 3 , 1 c oi s à 4 . 8 
no i s (t nb . J) . 
Ce solde "clients-fournisse ur s " c onï_, r c n c1 no t o.r:mc n t l' Cffice Nntio-
nnl de S6curitC Sociâle, ~u ' il c onvient rnrfois d ' iso l e r : l e s de tt es 
à 1 ' 6gnr d de ce t o r g::1.n isue s ont grav 6es de l 7urs int6r ô t s : pour 1956-
58 , l e r:nn t c:m t des oblie;n tions s ' Cl èv e e n noye nne à Frs 316 . 973 ; entre 
1 962 e t 1 964 ; à 2 . 330 . 721 Frs . 
Bien plus , l e s o l de e st pnss~ entre c e s de ux de rnière s nnn Ge s de Frs 
630 . 057 à Frs 4 . 125 . 639 Je de ttes . Lo. dissect i on de c o s ol de e fi t r e c es 
de ux Cl éncnts l nisse do nc entrevoir un e si tuntion p lus dé f nvor r,ble 
(;; nc or o . 
C.- Le Tr ès c ourt Te r Be • 
Le c ourt t e rne nppnr nit donc s ous un j our be nuc ou~ plus d6 f nvor n-






Tnb . J -
7:J 
DELLI DE p;,.YEMENT : 
DU DERNIBR FCUTI -
NI SSEUR NET 
2 , 7 nois 
3 , 5 na i s 
Conpnr ,:üsons 1 956 - 58 et 
DISPONIBLE 
EXIGIBLE • 
COURT TERME : 
3 , 3 % 
4 , 9 % 
1 962 - c 64 . 
DZFICIT OU SNRPLUS 
D ' ;J,1CRTISSE1:ENT 
+ 364 . c,cc 
- 11s . 611 
Enfin , 1~ ~isponib l c a pr e sque disparu e n 1 962-64; il n e r c pr 6s ente 
r lus que 3 , 3 % des de tt e s à c ourt terr.10 : e n 1 956 - 58 , il s' 6l cv ni t à 
4, 9 % (t~b . XIII e t T~b . J) . 
L ' a.ne. lyse de s bilbns pencbnt l os c.k ux pé riode s , à b c .~uc oup c:. ' l gnrcls 
scnblnb l c s, ne pc r ne t b i en sû r de c onfirnc r l es r é:sult,:-,_ts étntCricurs : 
à c ourt t e r ce , bi0n p lu s à très c ourt terce , l' entreprise c ourc.it a l n 
ruine. 
- 1- t. -
D) Lus Anortisseacnts . 
Il c onvient e nfin de r ~ppe l e r l e r8le des acortissenonts : l n pr e -
nière pé riode enregistrnit un surplus d 1 ü.r:10 rtisscne nt è~ Frs 364 . 000 
e n uoycnne ( gr o.ph . X, Tnb . XIV n , 4 e t t o.b . J) .; cet t e so CT□c r eprésen t e 
nu bil o.n un b6n6fic e déguisé ; pnr c ontre , e ntre 1 962 e t 1964, l o. ccnptn-
bilit6 dissioulc une pe rte pnr insuffisDnc c d ' nnortisseaent, de Frs . 
1 99 . 611 . 
On ne snurni t trop insiste r sur ce tte ctifférenc e e lle p r ovient des 
année s diffic ile s de r éc e ssion où , pour d&clnr e r un béné fic e , l ' entre -
prise r é-duisit dr nstiquenent ses naortisseaents; e lle nangen s on _ 
c apito. l iCTaob ilisé . Elle s ou l igne e n effet , un 616aent que l' nn nl yse 
antérieure ournit p u n égliger : l ' influenc e n l fnst e des ~nné-c s 1 95 9- 61 
sur l .'.'.. situntion fin ancière de Mijac ■ L' entreprise , nous l' av ons dit, 
voula it évite r de lic encier trop de pe rsonnel ; a ussi nccep tnit - e lle 
de s c or:1n.:i.n des avec un niniaun de p r ofit , un anxii:rna de risque 2..uss i ■ 
Elle dev c. i t égr'. l enen t f a ire f .'.'.. c e aux 6ch é-anc e s qu' e lle nv n i t o.ccu-
nulles 0u c ours des périodes d ' opule nc e : f ournisseurs, eaprunt S . N. C. I . 
,~ussi en none t enps qu' e lle nruz'nrtissni t insuffis m1r:1e n t, é t nb li t - elle 
une c e rt nine politique d ' nusturité que s e r e fl è t e nssez bien dans lœ 
dépenses r és i due lle s . 
Malhcura us e□ent , c o tte c on duite fut bia n vite ab a n donn ée dè s que r 6nppa-
ruren t l e.. s p r eoi ers signe s de 1 2. r e l c..nc e . !'fais Mij nc ne put r é s orbe r 
l e dé ficit d ' C'.ao rtissenc nt qu ' e lle s 1 C. t nit créé ; tout nu plus, un 
tia i dc e ff ort e n c c s ons fut - il nbord é en 1962 : de Frs 161 . 000 , le 
dé ficit pnssn à Frs 138 . 178 .-
En guise de c onclusion , r :i.ppe l ons qu e l et situation cle l a Socié t é 
vis - à vis de s e s crGo.ncie rs s 1 é tnit détériorée en 
r npprochnn j l' échlnnce c1e s e s dett e s . En outre , les 
e ff e ts n é f as t e s de l et r éc e ssion de 1 95S- 6l n'nvnient 
p0.s enc or e dispnru que l o. direction oubli.:::t s et politique 
d ' nust 6rité e t ontreprit des dépenses inc onsidé r ées . 
De nouve aux 6cueils surgire nt~ l' entr eprise dut dépos e r 
s on biletn . 
C O N C L U S I O N • 
---------------------
~près c e t our d ' h orizon de 1' 6v o lution des ~ t e lic rs Mi j nc e t 1' 6 tude 
p lus d6tnillée des années qui ont p r 6céd6 1~ f n illite , j e v ou drais tire r 
l es lignes de force qui s ' en JGgagcnt. 
Cette 6 tude nb o r dnit succcssiven0nt de ux a s pe cts du f onctionnencn t 
c.1..c l' entreprise dune pnrt, l e s chapitre s I, II, III c onc e rna i ent 
l' expl oita tion, l e côté production de l n firoe 6 tud i a nt l e cnrch6 
de l ' ent r epris e , le bénéfice que r apport a it son octivité , l n struc ture 
de s e s c oüts, nous e n c oncluons à une g r ande r e ntabilité de l' a t e lie r. 
D' o.utre pnrt, l es chapitres Dl e t V nborda.ient l a gestion de Mijnc; 
n ou s découvrions a l o rs l ~s e rre urs de l a dire ction e t l e dan ge r qui 
nenac e c e rta ine s e ntreprises do c e tte t a ille une c onfusio n e ntre 
le pntrino ine de la s ocié t é e t l' .:::.v o ir de- se:s; p r o:ppié: taircs- ges tion-
no. ires . 
Les e rreurs r ép6 t ée s de v 2.. i e nt crôe r une situn tio n instnblc à c ourt 
t c r r:1c , snns cesse oennc E'.:e pc..r un créancie r trop e xige2..nt . 
D~taill ons c e s doux po ints de vue . 
1.- L 'EXPLCIT:cT I CN DE L i. SCC IETE. 
L'entrcrrisc 6 t a it ~ c oup sûr viab l e : l' activité: de s on n t olie r 
r o.pportai t (..: n no ye nn c annu e lle 15 '.'~ de b én Cfice ( t nb . V). No t ons 
d ' ;-, illeur s l e:. st 2.bilit6 de c c pourc en t age pe n dent l n période 1950-56 . 
l e bénéf ic e fisc al? Si 1mon y n j outc l e surp lus des d6pe nses r ési-
due lles ; il se sera it é l evé à l.2 CC . CCC, Frs e n 1 956 et 1, r csque 0utnnt 
en 1 958 e t 1 962. Soit que l que 5 ~ du chiffre d ' nffnircs c1e c es nnn 6es . 
Ce pourc en t c..ge p ourr nit pnr nîtr e b i e n ins uffis a nt ; il c orrespon d 
c qKmdn.nt à 1 2 r enta bilité d 'un gr ci.n d n onbrc d'entreprise s be l ge s. 
En outra , n' oublions pns l ' e ff ort d 'inve stisse□ent c onsenti depuis 
1947~ l es ~ t c liers de Constructio n ont accru l e ur ia□obilis6 fe 
6aOOOnOCC Fr s , soit en n o ycnne 350 . 000 Frs d 'invc stisscoents nnnu e ls. 
Il s uffit d ' a illeurs pour s e c o nv n incre dc l a b onn e r e ntabilité de l n 
s ocié t é coopC r c.. tive de s nv oir quo l n c"!ircction r lnlisc, pour e lle 
d 'inpcrt[lnts inv\..:stissei:10nts . En outre , l os 1 :.-i.cunos de l .::1 c onp t nbi-
litC nou s dissir.:mlent bie n d ' nutre s pr ofit s indirects. 
Mo.i s surtout l 'entrer tise p r oo.o tto.it dc..v nnt .:,..ge e nc or e pour 
l' n.v onir 
1' 6vont nil do s n clie nt è l e s' 6l ~r gissnit : du puis t nuj0urs l os entre -
pr i se s cxtrnctivc s e t l e S( us- gr oupo Y s' Ct nit ndr oss6 à e lle ; pc r 
l e. s uite , l e.. fir110 V Gt nit q,i-,o. rue : s e s c onrw n de s l c..i ssc.. i cnt de s 
b én~fic os int l r c ssnnts ; enfin què.lques ::cutre s entreprise s r nssen-
bl6e s clnns l e II gr c upc.: c nr.ip l éue n t nire " nv ni e n t 1,ris l n r e l ève , s c..ns 
que Cispnr nisse nt l e s pre □ie rs. Ln firDo dev e n o.it □o ins tributnire 
d 'un soul cli ent; c o~□e c c fut l e c ns e n 1 951-52, oa son chiffre 
d ' r ff nirus p r ov c nnit p our 66 % de l' entreprise c.: xtrnctive Z. On 
pouv ;:i.i t nor nnl eoen t que l e s flue tu :1 ti0n s do.ns l n cle~mnde de ce s 
diffCr 0nts clie nts t 0n dr a i ont à s e c o□po ns o r que l que ;eu; qu e l' on-
treprisc nc qui èr or r it p lus cl 1 ind6pcndanc e à 1' 6gnr d de s on □nrché . 
Cn pouv nit 1 6gitiaoaont ~ntrev oir un nccroissc□ont de l' Gctivit6 
o oyc nno , pour po u qu (.; l o. clircction c onsen t e l e s invc stisscnC;n t s 
n écessaire s. 
Mni s n l 0rs s e po s e l e ~r obl è□c do finnnc oaont de e us i nvcs tisso-
□o nts . Cooao il n surgi po u do t eaps ~v r è s l n c onstruction do s 
l'- ._ 
Lt c licrs Mij~c. Le s c apitaux r r op r o s do s e s f ondat eurs suffisai ent 
pns n c e tte croisso.nc e r ar, i cle , ine s pé r ée ; 10 r npp r ochcnon t de s b oo□s 
no pc r oet t a it pas n l o. s ocié t é do pnye r s e s de ttes ; à ses nc t i c nn o.. iros 
de r 6cup6 r c r l os f nn J s investis ; d' nut nnt que s ' y n j outa i on t de s dl -
.... 
pense s inc onsidé r ées . ~e r oc 0urs à l' e xt érie ur s' av é r a èonc indis-
p0 ns c.blo . Pour quoi n' .:::voir p2.s chc.n g6 de r égü w juridi que ou 
a ccue illir de nouveaux c nopGr c. t eurs ? Ce rte s , c e tte p0litiquc oxieeait 
que l que e s prit d ' nventure , une vue à p lus l nng t e rne . Il e st pourtnnt 
curieux de c onsto.. t e r que d ' nu trc s on treprisos du f c..bric nt i ons né t o.lli-
quc s, égo.l o,:iun t nppnruc s ê'..U s ortir de l n guorro , ont c on quis s ur l e 
unrc hl be l ge une p l r cc p r 6pon dé r nn t o . Pour c c l n , il f r: l lait fr D.nchir 
un seuil; 61 .:::.r gir l e s a ssise s de 1~ s ocié t é ; r e n onc e r à s es t itre s 
Rai,1x, l ons enfin l' existe nc e do c os "clients" tr c.di t i onno l s ", c1- 'un 
pr écieux npr,c int on r é c e s s i on; ils p r ocura i e nt e n outre un béné fic e 
c e rtain e t sta.ble . 
].' ngr n n dissene nt de l'en tre~, rise nurét i t c epen dnn t nis e n doute 1 1 in-
t 6r@t de leurs c oana.n de s : de petites r énlisn tions nuisen t po.rfo is 
o.ux gr nn de s e ntreprises ellvs ne pe uve nt po. s supporte r l e ur po.rt 
de fra.is fixe s. 
Concluons do nc : l' e xploita tion de l' e ntreprise é ta.it r en table; 
l'éln r gisseDen t de s on cnrché pro□e tta.it de s 
r é sulta ts plus n ttrnya.nts enc o r e p our l' nv e nir. 
2.- Lf._ GESTION DE L'Entreprise. 
Ln go stion éc on oaiquc e t fin étnci è r e de l' e ntreprise l n issnit 
c epe n dant à désire r : des invcstissenents r épé t és nva.ie nt nccru 
l'inoob ilis é n e t fnc e à des c npito..ux p r opr e s insuffisants; l n firne 
s' a cc o r da. dè s l o rs des dé fua.is de pni eaen t à s e s f ournisseurs e lle 
e ut r e c ours e nsuite o.ux p rêteurs institutionne ls , b nnqu e s e t Société 
Nntion n l e de Crédit à l'Industrie ; en c ontrepnrtie , e lle dut n li6ner 
s e s d r o its sur s on pa.trioo ine. 
Sioultnn8□en t, s 1 n ff n iblissnit s on f on d s de r ouleoent: p lus 
gr nv c n;,i-1nro. i ssnit do nc sn situe.tian à p lus brève éch6cmce : trois 
~nnées c onsécutiveaent , ses cr6nnc es à c ourt terce c ouvr~ien t à pe ine 
40 % èes d~ttes ; l e déficit s e s o l da.it e n 1962 , 1963 e t 1964 pnr 5 , 0 
a illion~ 6, 8 c illions e t 6 ,1 a illions d ' e n gageaonts n e ts. Enfin, à 
trè s c ourt terce, l e s At e lie rs étni cnt v ou é s à l n f a illite nu oo indre 
choc l e disponible r epr é s e nta it frs 100 . 000 à pe ine n u c ours de s 
de ux de rnie rs e x e rcic e s. 
1.' en treprise i:, nnqu c.i t c1onc cl I e1.r gent liqui de : c1 ' une pc.rt ses diri-
gean ts c onstituèrent un stock de a n tières p ren i èrcs , sa.ns c esse 
croissa nt; p our l n période 1962-63, l n fir ne iD□obilisnit a insi 
qu e l qu e 27 % do s o n r éalisab l e; a.l o rs qu ~ c e pourc e ntage ne s ' é l e v a it 
qu' à 19,4 pe n dant l' nutre □oaent de p l e ine nctivité, 1956-57. Des 
e rre urs ùe s pécula tio n o.uro.ic nt e n outre r e n du très c oute use 10 r énli-
s o.tion Le c e stock, t ouj ours év n lué nu bilnn à sn v n l e ur d ' nchn t. 
D' nu tre pnrt, ck: s dépenses "ré sidu e lle s" inc onsidé rées, 1,r 6lèvene nts 
~a l a dire ction sur l e r é sulta t c sc oopt é de l' activité , di□inunient 
enc o r e l e no n t n nt du c.1 isiw niblc . Et il e st n 2..vrctn t de c onst et t e r 
que l .:1 v n l c ur cunulée de c e s r r t l èv enen ts nura it po rr:iis do r cnbourse r 
l e s engngenents vis-à -vis de s banque s e t S . N.C.I. e t d ' ni nsi r c trou-
vor l' entière t é de s e s ~r oits sur s s cs actifs; ou e ncore de paye r 
qu,:.: l quo 2 , 5 aillions c:o r1c ttos e t pnr l .'.'1. nêno occ nsim ,: ' é'..nnulc r l e 
dé ficit c16clnr é l or s de l n "situntion: 1 f nit& e n fin sc1 t e :·.1b r c 1964. 
Dnns l e n 6Be t cnps, l e s cr6nncie rs se f a isa i ent p lus acnnçunts : nux 
f ournisseur s , c onfic.nts e t r c1"Jb c,ursé s dè s 1958 , <'.U r)r êt o. l ong t e r ne 
de 2.oco. ooc Frs de l n S . N.C.I. ava i ent f nitt su ite ~ uno cr :nnc e de 
l' Offi ce N,'.:'.. tion ::: l de Sécur ité Socié' l e pour qu ntre n illions, e t une 
ouverture de crédit , r év oc nb l e de l n Banqu e do Bruxe lles . 
~insi donc, conv e r gea i e n t de ux ~nn ge rs une di a inution de ldqui-
dit6s , une pénurie de disponibilité s d 'une pnrt; e t d ' autre pc..rt, 
des do tt0s nu t erne p lus pr oche , e t aux int érpts p lus on6r0ux; 
Enfin n' oublions pns que l es □ nnCe s de r 6c e ssicn, 1959/ 60 f urent tr ès 
réniblos ; l e so l de d ' cxpl 0itntion de l n sec on de s ' é lève à l,l9illion 
s culeïJc-n t. Et l' entreprise évita une po rto nu bilc..n: 
- on r e n onç nn t à pnrtic de s e s r.u:10 rtisseno nts; 
- en ve n dant du nâ t é rie l; l e p r o ~uit tle c e s ve ntes n ' é t ~n t pns 
nis e n r é s e rve hypo théqu:,.i t l r urdeoen t l e s b én 6fic cs ul t l rieurs. 
Il s onblc donc bie n que l e s dirige~nts r i ent c on duit l' entreprise 
c.. trop c ourt terne , par ant nu p lus pr ès; n ' ~u r c..it-il pns é t é plus s nin 
de d: clnr e r une pert e e n 1959 ou 1960 ? N' ~ura it-il surtout pas ~t é 
p lus r cnt c..b l e cle r e n onc e r à cc rt o.inos dépens e s ? Te l e st c epe ndnnt l e 
dGngor de certo.inc s entreprise s où p r opri é tnire s e t gesti onna ire s se 
c onfon de nt : l' absenc e de c ontrft ol e l n iss c liberté à t out pr 6l èv eoent 
c1c f onds . 
Concluons clone LG ge stion fut dé~· l o r <tble; c~u s ol de c1 ' expl mi t ntion > 
l e s dépe nse s de l n J ircction ne l c..issni ent qu 'un 
□inc c b 6n6fice fi sc a l, insuffisc..nt pour c onst itue r 
do s r é s e rve s e t un c c..~ it~l s ocia l e n r n~port ~vc c 
l e t c..ux d ' nctivitf . 
3. - c ;.USES DE L:. F /, ILLITE . 
En 1957, l e s ~ t e lie rs de c onstruction Mijn c nv a i en t d[ jà. c onnu 
un d..:rnge r i r.:ininent !Ïln s o l de d ' exp l 0itn tion , a ff ,übli r o.r un s ur-
p lus d ' a ctivité e t l n s ous-tra itanc e , do v nit f a ire f a c e à deux cr6ancic· 
l'un à c ourt t e rne r.11:1.is c onf i a nt, l'autre à l on g t e r ne . 
En 1963 , l a situn tion finn.ncière n enpiré : l ~s disponibilités 
se f ont r a r es ; deux cr6ancic rs à c ourt t erce □e nD c ent c e t 6quilibre 
p r é c ctir e . 
Et l e s o l de d ' expl oit n tion f a ible , c n r : 
n ) Pa r annque do tr f soreric , l' entreprise tloit c ons entir des 
r éductions denprix , pour obte nir de s a v a nces sur ses futures 
livra isons e t a linent c r sa c a isse . 
b ) l' a ctivité ~e l ' en tre r rise ne s e c onc e ntre pas sur l n r énli-
s a tion d 'un e c ooonn de i apo rt ante sur l a qu ell e un bén6fic e 
très substantie l pourr ~it 8tre obte nu . De ux c ocnan des don -
nèrent une pe r te é l ev ée . 
c) Une s urcha r ge d ' nctivit6 oblige l' e ntrepri s e à s ous-trnite r 
dnns ~e s c on ditions dé f nv o r nble s . 
Le s o l ~c d ' expl oita tion e st nno indri; c e lui do 1964 s e r a néga tif, 
l e s At e lie rs tr~v nilla nt à p rix c oOtan t pour survivre . 
CONCLUSION Da ns c e tte e ntreprise , une explr. itn tic n 
très r entable c onpcns nit une gestio n 
dé fici e nte ; e n 1963 , un so l de d ' cxpl oitec-
tion d i o inué ro□pit l' équilibre inst~ble 
e ntre un onn gue de liquidité s ~ t de s 
det t es à c ourt t e r ac : 
Ln dire ction dut d~poser son bil nn . 
PRESENTATION DE& DONNEES . 
PLAN . 
====== 
- Récapitulation de s Tableaux . 
- Récapitulation de s graphiques . 
- Les Tableaux . ( I à XX) 
- Le s Graphi ques ( I à XIII) 
REC ,".PITULli.5JION DES TABLEAUX . 
Pour chaqu e années , s ous r evue , e ntre 1947 e t 1964 : 
Tab . I e t 
I suite 
Tab . II 
Tab . III 
Tab . IV 
Tab. V 
Tab •. VI 
vale u r absolue des f a ctura tions adre ssées a ux clie nts 
e t groupes de clients de l'entreprise , sauf e n 1947 , où 
manqu e nt l es fiches de f a ctura tion par client . 
v a leur r elative des f a ctura tions a dressées a ux clien ts 
e t groupes de clien ts par r apport a u montant tota l 
f a cturé ; sauf en 1947 . 
Indices de l'activité du Group e 5 de Fabrioé t a l a u quel 
a ppartient l' entrepris e ; basés sur l es statistique s 
publiées dans l e " Rapport annuel du Cons eil d ' adm i n i s-
tration de Fabrimé t a l 11 Ce rtains de c e s indices n e 
furent calculés qu 'à partir d 'une date ultérieur e . 
pourc en t age de profit r éalis é sur l es f a c turations aux 
clien ts e t groupes de clien ts, p a r r apport au montant 
f a cturé . Basés s ur l e s f euilles de Prix de Re vien t , 
d ispa rue s en tota lit é entre 1947 e t 1964, e t en p a rtie 
pour bon n ombre des a utres années . 
indic es du bénéfic e annu e l , abso lu e t r e l atif: 
a ) béné fic e fisc a l o.bsolu et r e l a tif a ux f actura tions 
totales pour toute l' a ctivité annuell e . 
b) s olde d'exploit a tion du bila n absolu e t par r apport 
aux f actura tions tot a l es pour toute l' a ctivit é 
o.nnue lle • 
c) solde d ' e xp l oitat ion a b s olu c a lculé à partir des 
statistique s annuelles envoyées à l'Institut Nationa l 
des Sta tistique s e t p a r r apport a u coüt tot a l déclaré 
à c e t orga niseie . 
Pourc e ntage s des différe nts f acte ur s de production 
( s a l a ire s e t appointefilen t s , mat ières con soomées , dépens e s 
divers e s) par r a pport a u coOt tot a l de c es é l éaen ts . 
Solde d'exploita tion r apporté au 1.::iême total. 
Tab . VII 
Tab . VIII 
Tab . IX 
Tab . X 
Tab . XI 
Tab . XII 
Tab . XIII 
Tab. XIV 
Tab . XV a e t 
sta tis tiques de sous-traitanc e e t de p roduc tion b as ées 
sur l es publications de l'Inàtmtut Na tiona l de S t a tistiques . 
vale ur absolue des cocbustible s consocmés p a r l' en treprise ; 
e t pourc en t age du cha rbon , de la forc e r:10trice e t des 
pétroles , huile e t gaz dans c e total . Manquen t en tre 1 947 
e t 1950, où l'I . N. S. ne demandaient p as c es p r é cisions . 
indic es des p rix des f a cteur s de production e ntre 1 957 e t 
1 964, 1 958 = 100 . Sta tistiquos obte nues dans l e " Rapport 
annu e l du Conseil d ' a dmini s tra tion de Fabrioé t a l . 
a voir social (cap i t a l+ r ése rves + béné fic e ); icmobilisé 
n e t e t l e ur différence . 
Rapport de Fonds de Roulement : r éalis able plu s disponi ble , 
exigible , l e ur diffé r enc e ( l e fonds de roulecent) e t leur 
r apport . 
Rapport do liquidité : avoir à court t e r me , exigible à 
qmrt t e r me , l e ur diffé renc e (la liquidité) e t l e ur rapport . 
Le Franc court f e rme . 
Disponible e t s on r apport a v e c l ' exigible à c ourt t e rme; 
Solde "clients mo ins fourni sseurs e t Offic e National de 
Sécurit é Sociale "; e t l e délai do paieoen t en r:10 i s du 
dernier fourni sseur ( c ' est - à -dire dettes nettes vi s - à - vis 
des fourni sseurs e t O.N.s .s . r a pportées a u x v e ntes moyennes 
mensu e lles . ) Dette ~ vis - à - vis de l'O.N . s . s. 
XV b : Le s amortissemen ts : pour chaque année , c es t a bleaux 
Tab . XVI 
fourn is sen t l e solde , positif ou néga tif , d ' amortissemen t 
de chaqu e type d ' i mmobilisé e t de l ' e nsenble des i mcobili-
sations . Pour l e total , il donne éga l emen t l e dé ficit 
( ou surplus) d ' ru~o rtis sement s ur toute l a période antérieur e . 
Répartition bénéficiaire : l e b é néfice à distribuer , la 
part attribuée a ux r éserv es légales e t ordina ires ; de 
mêoe quo que lques a ttribu t ions spéciales. 
Tab . XVII : Le con pte r ésidue l en r egistre l e s dépen ses passées au 
débit de quelques cogr:ptes généraux; c eux-ci font 
dé f aut jusqu' en 1954 . Le coopte "Géranc e " es t l e solœ 
en fin d'exercice des transactions effectuées par la 
direction . 
Tab. XVIII 
Tab . XIX 
Tob . XX 
Les inves tissecc n ts p a r type d' il:mobilisé e t tota l . 
Le Financ er.10n t de s inve stissenen ts : pro duc tian de 
l'année ,. invcs tissene n ts tota ux , so lde 1nclien ts nains 
fourni s seurs e t O.N.s .s ., l e s dettes vis- à-vis des 
prêteurs ins titutionne ls . 
Les Stocks : s tocks de oati èr cs pr cn ières en fin d ' année 
e t l e ur i mportance dan s l e "réalisable plus di sponible " 
l e stock r.1oyen annue l , et o i s en r apport ave c l e nontan t 
f acturé . 










: Pourcentage des "gros clien ts" dans les commandes 
totales en période de plein essor. (p.8). 
Les "gros clients" et le "groupe compl~mentaine" 
dans l'activité totale (p.10) 
: Moyenne annuelle de la main d'oeuvnc pour 1956-58, 
1959-61, 1962-63 et 1964 (p. 27). 
: Dettes nettes à l'égard des "fournisseurà.11 durant 
les périodes de plein essor (p.3g). 
Soldes d'exercice déclarés au bilan et effectif.(p.48) 
: Surplus des 11 dépenses résiduelles" (p.52). 
Le rapport de liquidité pendant les booms 1956-58 et 
1962-64 (p.69). 
:: Les stocks en période d'essor (p.70) 
: Comparaisons 1956-58 et 1962-64 (p.71). 
REC APITUL\ TION DES GR;\PHIQUES . 
Cos graphiques v i sua lisent l es tableaux de chiffr es . 
Graph . I 
Graph . II 
Graph . III 
Graph . rv 
Gr aph . V 
Grnph . VI 
Graph . VII 
Graph . VIII 
Grnph . IX 
Grnph . IX a 
Gr nph . X 
Graph . XI 
Graph . XII 
Graph . XIII 
Tota l des f acturat ions : cfr Ta bx . I et I a . 
Pourc e ntage de f acturat ions ; cfr . t a b . II 
Conpa r a isons Fabrinétal 
Conpe.r a isons Fabriné t al 
c fr . tab , III 
cfr . tab . III 
Pourc en tages de profit sur l es connandes 
Pourc en t ages de profit total; t nb . V . 
Les Facteurs de Production ; tab . VI . 
En v a l e ur absolue : 
tab . TV 
a ) Capitaux propres n ains I noobilisé net 
b) Fonds de Roulenent 
c ) Liquidi t é 
d) Clients c oins Fournisse urs e t O. N. s . s . 
X Cfr Tnb • X, XI , XII et XIII . 
En valeur relative 
a ) Rapport de Fonds de Rouleoent . 
b) Rapport de liquidité . 
c) Disponible par r appo r t à exi gible à court t e r ne . 
X Cfr . Tnb . XI , XII et XIII . 
DélD.i de pnier.1en t du dernier 11 Fournisseur net 11 
cfr . Tab .Xrv . 
Les anortisscœ n ts. 
a) Solde positif ou négnt i f d' anortisser.wnt . 
b) Déficit ou surplus d ' anortissenent . 
X Cfr . Tab • XV a e t XV b . 
Le Coopte r ésidue l et l e solde 11 Géran c e 11 ; Cfr . To.b . XVI. 
Les Invest isser.mts et leur Financement ; cfr . t ab . XIX . 
Les Stocks ; Cfr. Ta b . XX~ 
Tc..b . I . COîM • .NDES DES GRJ'.NDS GRCUPES . 
--------------------------------------
V z ENTREPRISES y TOTJ.L. 
EXTR,~C T IVE S . 
=·-s-1+7 
1948 586 . 530 3 . 274 . 334 2. 646/696 82 9. 009 6. 750. 039 
1949 2 . 72 9. 513 2 . 311. 225 62 9.713 5. 670. 551 
1$50 3 .230 . 633 2 . 680. 915 855 . 772 6.767 . 320 
1951 6. 604 . 978 2 .776 . 547 844 . 512 10 . 226. 037 
1952 13.634.640 3 .300. 251 1.544.142 18 . 329. 564 
1953 8 .2 8.306 2 .391.566 733 . 613 11.329.564 
1954 8 . 775 . 094 2 .594.141 1. C62 . 84~- 12 . 432 . 079 
1955 1. 019.675 5.307.733 1.756.650 1.172 .107 9.756.165 
1956 150 2 . 4 7. 558 1. 087 . 864 8 . 360. 095 11.865 . 417 
1957 2. 994. 612 5. 45 . 402 3. 041. 02 7 3 . 681. 097 14.862.138 
1958 3. 341.337 2 . 869.635 4.536 . 796 2 .144 . 604 12 . 891.372 
1959 2 . 956 . 699 140. 967 1. 850.132 878 . 146 5. 825. 944 
1960 3. 462 .• 236 94 . 424 756 . 033 2. 438 . 033 6.750 .726 
1S61 5. 876.357 301.303 944 . 448 1. C67 .120 8 . 189 . 228 
1962 9.152. 891 619. 088 941. 712 168.791 10. 882 . 782 
1963 3. 655 . 801 813 . 603 183 . 604 855 . 958 5.513 . 400 
1964 893 .710 293 . 236 1.239. 907 3. 866 . 817 6. 293 . 672 
Tab . I COI1HANDES DES GRANDS GROUPES ( s ui t0 ) . 
-------------------------------------------------
GROUPE TCTAL CLIENTS TCTA:i 
C 01-i?LENENTJ\. IRE. r:::'RADITIONNELS . C Oli:1!.ND:SS. 
·· ---· -· 
·· r.', • ï . , . ;' 
: _S,!:.,'.1 3G5r299 7. 115.338 3.493 . 568 10, 608 . 906 
- c,1,.0 :;52 • L1-66 6.233.017 1,;,308 , 053 7.5'H .070 ·- ., ' . 
::_9_s:o 162 .293 6.929.613 2 .174 . 319 9.103 . 932 
1951 354 . 086 10.580.123 1.579 . 037 12.159.160 
1952 369 .152 18 .698 . 716 l. 89L~ • 806 20 . 593 .522 
1953 147.371 11.476 . 935 2 . 135 . 738 13.612.673 
J_ 951~ 445.509 12.877 . 588 3. 448.315 16.325.903 
1955 2 .106 . 013 11.362 . 178 6.160 . 037 17.522 . 215 
1956 3 . 495 . 748 15 . 361.165 6.313 . 717 21.674.882 
1957 l1-34 .448 15.296 . 820 8 . 492 . 703 23.789 . 523 
1958 539 . 573 13 • 4 30 . 9l1-5 5. 823 . 312 19. 254.257 
-
J_959 2 .179 .671 8.005 . 615 4 . 113 . 895 12.119 . 510 
I960 897. 315 7 .648 . OL~l 4. 303 . 462 11. 951.503 
1961 829.515 9. 018.743 3 . 914 . 910 12 . 933.653 
1962 10 .278 . 718 21.161.500 3 .031.372 24 .192 . 872 
1963 10 . 938 . 014 16.451.414 7. 614.674 24 .066 . 088 
196L~ 2. L~8L~ . 815 8.778 . 487 5. 681.685 14.460.172 
\ - · / 
Tnb . II C cm ~.'.NDES DES GR,\NDS GRCUPES/ P0URC;:;;NTLGES . 
----------------------------------------------------
V z Entr0prises y TOTLL GRGUPE TUTLL . 
extra: tives . C 01'1iPLE1':iLNT . 
1947 
1948 5 , 53 % 30, 86 % 24 , 95 % 7, 81 % 69 ,15% 3 , 44% 72 , 59 % 
1949 36 , 19 30 , 65 8 , 35 75 ,19 7, 45 82 , 64 
1950 35 , 49 29 , 45 0 4c 7' , 74 ,34 1 , 77 76 , 11 
1951 9+- , 32 22 , 84 6, 95 84 , 11 2 , 91 87, c2 
1952 66,21 16, 03 7 , 50 89,79 1 , 79 91 , 58 
1953 59, 73 17 , 38 5 , 33 82 , 44 1 , 08 83 , 52 
1954 57 , 44 16 , 98 6 , 95 81 ,37 2 , 85 84,22 
1955 6 , 09 31,72 10, 1+9 7, 00 55 , , G 12 , 6c 67 , 90 
1956 11, 66 5 , 25 40,34 57 , 25 16 , f$7 74,12 
1957 13 , 22 22 , 72 13 , 43 16 ,25 56, 62 1 , 91' 67 , 53 
1958 18,23 15 , 66 24 , 77 11 , 71 70,37 2 , 94 73 ,31 
1959 25,70 1 , 22 16 , c8 7, 63 5C, 63 18 , 95 69, 58 
196c 3C , 53 c , 83 6 , 66 21 , 49 59, 51 7, 91 67 , 42 
1961 48 , 29 2 , 47 7, 76 8 , 76 67 , 28 6, 81 74 , C9 
1962 39 , 69 2 , 68 4 , oo C , 73 47 , 10 44 , 57 91 , 67 
1963 15 , 75 3 , 50 o , 8c 3 , 68 23 , 73 47 ,12 70 ,85 






































(i) : Tota l des 
( II) . Total de s . 
(III) . Total des . 



































5 de Fabrimétal. 
5 de Fabrimétal à 
d'un sous-groupe du groupe 5 










groupe 5 de 
Fabrimétal. 


















Tab . IV POURCENTL.GE DE BEN~F ICE RE!.LIS2 SUR LES COMI1:,ND:CS . 
V 
13 9 0,10 ' 
20 , 5 
36 , 2 
32 ,7 
12, 4 
30 , 3 
35,1 




15 , 0 
1,6 
2 0 , 0 
16,6 
14,4 
( 0 ) 
(o , 4) 
( C) 
7, 8 
13 , 2 
0 
19 ,2 
( 0 ) 
11,7 
19, 1 % 
ENTREPRISES 
EXTR:.C T IVES . 
12,3 % 
12 , 8 
13 , 8 
13,5 









25 , 8 
14, 9 % 
y 
19 ,4 % 
18 , 0 
2C: , 9 
11, c 
16,6 






29 , 6 
15,5 
33 , 7 
23 , 0 % 
CLIENTS 
TR,"..DI T I 0NNELS . 
13,2 % 
13, 9 
13 , 5 





16 , 6 
11,5 
1 0 , 2 
4 Cl ' ,/ 




Pour 1955-56- 57 , sur l cJ S cor.m nn clc s de Q, on a r éc. lis é suc c essiver.wn t 
23,7 %; 15,4 %, 17 , 2 %. ,',. r.ic ttr c en pnrallèlc avec l os pourcen-
t age s~ dans les clien ts traditionnels . 
(I I) 
Ta b. V BENEFICE ,IBSOLU ET REL:,TIF SUR LES COM1'-L\NDES TOT.t.LES . 
----------~--------------------------------------------------
BENEFICE FISCAL et SOLDE D' EXPLCIT~ TION SOLDE D' EXPLOITATION 
BIL.:,.N e t I.N . S . e t ---------------~--- ---------------~ ----- --------------------
TOTI,L CQI,IJI l'i.NDES . TOTAL COMM .. '\.NDES . COUT TOT:,L I . N • .S, 
-----------------------------------------------------------------------·----
~-947 83 . 567 1.159.600 
1948 158 . 916 1,50 1.703.434 16, 06 
19L~9 113. 016 1,50 1. 628. 835 21 ,60 
1950 118.736 1, 30 1.374. 905 15,10 
1951 153 . 453 1,29 1.652 .239 13,59 
1952 244.241 1,19 2 .757.737 13,39 
1953 106.159 0,77 2 .098 .878 15, 25 1.839. 000 16,0 
1954 636.746 4,17 3 .227 . oco 26 ,7 
1955 495 . 810 2, 96 2.595.576 14,81 1. 391 . 000 8, 3 
1956 909 .595 4,39 3.403. 836 15,70 3 . 728 . 000 16,7 
1957 201. 696 o, 89 2.834.714 11, 92 1.677. ooc 8,6 
::.958 398 .649 2 ,ll:8 3.024.547 15,71 4.606 . 000 31,2 
1959 72 .152 o,63 2.091.341 17,26 2.194 . ooo 18,8 
1_960 10 ,155 0, 09 1.154.600 .9,66 765. 000 7, 9 
l.961 626.583 5,15 2.515.525 19 ,45 2 . 613 . 000 23 ,8 
1963 3c13 . 845 1,32 3.086.522 12,76 2 . 340 . ooc 10, 0 
1963 - 8' 9. 071 - 3, 49 2.176. 975 9 , 04 1. 941.00G 9,1 



















' ..,_ ..,__ ..,__, 
Tab. VI POURCENTAGE DES F LCTEURS DE PRODUC TION DANS COUT TOTAL . 
----------------------------------------------------------------
Sl\.LLI RES e t 
; ,PPOINTENENTS 
43 ,49 





































21 , 84 
24, 26 














Tab. VII SOUS-TRAIT.ANCE ET COMPARAISONS AVEC FABRIMETAL. 
-----------------------------------------------------------
PRODUCTION TOTALE 
des A. M.s. (I.N.s.) 
SOUS-TRAITANCE PRODUCTION 




% de DEPENSES 
DIVERSES ds 








1953 11.034 196 
1954 14.144 422 
19.55 16.9.50 865 10,00 
1956 24.118 1.347 69.997.877 9,28 
--
1957 20.128 2.299 75.318.104 9,73 
•· 
1958 18.150 1.452 70.947.620 9,84 
1959 13.242 414 71.207.777 9.84 
1960 10.040 362 80.991.100 9, 92 
1961 13.106 271 90.956.038 10,44 
1962 24.641 758 
1963 21.604 2.217 


















1963 16 % 
1964 
















FORCE MOTRICE TOTAL .ii.BSOLU. 












37 % 520 
( III) 
T;~B . I X I ND ICE DES PRI X DES FilCTEURS DE PRODUCT I ON . 
SJ.L.:1I lIE COUT CHi.RBON ELECTR ICITE l i.C I ER . 
:_957 95~6 101,6 93 ~ 9 1 88 , lJ. 
1958 100 , 0 1oc , o l G0 , 0 l 0C, 0 
1959 101,8 91, 8 92 ,1 97;7 
1960 107, 0 86, 9 79,1 l OC ,7 
1961 113 , 1 85 , 0 77,7 101, 0 
1962 121, 9 85 , 7 77, 0 l OC, 6 
1963 132,8 88,9 79, 9 98,4 



















Tab . X 
c :.PIT:.ux PROPRES 
!N CIR0 ~ 0CL~L 
834 . 254 
1. 006. 2 . 8 
1.116. 016 
1. 228. 736 
1.369.454 
1. 616 . 004 
1. 697. 922 
2 . 328 .508 
2 . 687 .572 
3 . 576 . 357 
3 . 568 .458 
3 . 800 . 411 
3. 912 . 206 
3 . 7cc . 209 
4. 316.639 
4. 648 . 899 
3 . 684 . 353 
2. 256 .615 
!.VOI R SCCL.L ET I MMCBILISE NET. 
I MMOBILISE NET 
332 . 467 
665 .101 
657 . 442 
1. 008 . 370 
1. 904. 794 
3 . 341. 261 
3 . 758 .593 
3.190 .761 
3. 878 . CC14 
5. 572 . 390 
6.443 . 262 
6. 352.84c 













- 535 .340 
- 1. 725 . 257 
- 2. 060. 671 
- 1. 872 . 253 
- 1. 180 . 432 
- 1. 996 . 033 
- 2.874.704 
- 2 .552 . 42 9 
- 2. 052.435 
- 1. 812 .292 
950. 790 
- 1. 704. 9~7 
- 3 . 047 . 939 
- 4. 076. 966 
UV) 
Tab. XI RJi.PPCRT DE F ONDS DE RC ULEMENT . 
----------------------------------------
REJ,LIS::.BLE plus EXIGIBLE F ONDS de ROULEMENT R:.PPORT DU 
DI SPONIBLE . FONDS DE ROULEMENT. 
1947 2 .132.813 1.617. 987 514 . 824 1,32 
1948 1. 935 .150 1.594. 044 341.106 1,21 
1949 2.456 .706 1. 998. 032 458 . 674 1,23 
1950 2 . 266. 275 2 . 005 . 909 220 . 366 1 , 11 
1951 5.367,,279 5. 902.619 535 . 340 0 , 91 
1952 1.405.762 3 .131. 020 - 1. 725.258 o , 45 
1953 2. 745 .169 4. 805 . 841 - 2 . 060.672 0 ,57 
1954 2 .593 . 786 3 . 456 . 039 862 .253 0 ,75 
1955 4. 845 . 362 6. 035.794 - 1.19c . 432 0,80 
1956 8.810 . 203 10. 806.236 - 1. 996. 033 0, 81 
1957 14.564 .459 14 . 439.395 - 2 . 8lp4 . 804 o, 84 
1958 4 . 578 . 945 7.131 .374 - 2.552.42 9 o ,64 
1959 6. 917. 940 8 . 969. 88 0 - 2 . 051.940 0,77 
1960 6. 428 .723 8. 241. 015 - 1.812.292 0,78 
1961 6. 814 . 347 7,765.137 950.790 o, 88 
1962 8 . 721. 682 10. 252 . 334 - 1.530.652 0,85 
1963 11 .. 082.355 14.132 . 664 - 3. 050. 309 0 ,78 
1964 7 . 492 . 327 11.573 .293 - 4 . 080 . 966 o,65 
;.VOIR 
COURT TETIME . 
1947 771.847 
1948 1.337.865 
1949 945 .630 
1950 1. 070. 697 
1951 588 .178 
1952 262 . 950 
1953 1.144.147 
1954 
1955 1.830. 227 
1956 1+. 686 . 319 
1957 4.497. 004 
1958 2 . 303. 958 
1959 2 . 472 . 953 
1960 2. 532 . 021 
1961 3 . 018.452 
1962 2 . 812 .550 
1963 4 . 470 .205 
1964 3 . 210 .458 








1. 683. 726 









11. 253 . 083 







-1. 420 . 776 
-1. c•99 .559 
- 3 . 801. 927 
-1. 525 .850 
- 495 . 834 
-1. 487 . 850 
-1.703 . 091 
-1. 927 .164 
- 731.481 
-5 .. 031.209 
-6. 782 . 878 













0 , 90 
0 , 60 
o , 6c, 
0 , 56 






Tab. XII I - DI SPONIBLE . 
------------------------




1947 771 . 847 1, 44 
1948 292 . 820 0 , 39 
1949 867 . 6!35 o, 67 
1950 43 9. 842 o , 45 
1951 572 . 121 0 ,33 
1952 105 . 756 o, c6 
1953 910. 933 c , 44 
1954 562 . 206 ? 
1955 713 .130 0 , 12 
1956 239. 977 0 , 04 
1957 144.710 O, C29 
1958 298 . 695 0, 078 
1959 92 . 465 0, 022 
1960 69. 567 u , 015 
1961 223. 942 C•, 06 
1962 66 9 .172 o, os, 
1963 78 . 424 0 , 007 



















CLIBNTS l1lo in.s 
"FOURNISSEURS" 
- 1.421.348 
+ 423 . 404 
- 1.072 . 926 
262 .229 
- 4 . 747. 807 
- 1. 956 . 491 
- 3. 912 . 684 
- l.L1-01. 693 
- 4 . 760 . 745 
- 7. 002 . 047 
- 6.802 . 799 
- 1.622 . 437 
- 3. 772 . 646 
- 3 . 616 . 683 
- 1. 978 . 620 
- 6. 257. $61 
- 6. 251. 943 
- 5 . 78 9. 34~ 
Tnb . XIV - CLIENTS MO INS nF CURN I SSEURS 11 .. 
DELAI D:C 
P.'. I EMENT 
1,6 nois 
1 , 7 
0 , 3 
4, 7 
1 , 1 
3 , 4 
1,c 
3 ,3 
3 , 8 
3,4 
1 , 0 
3,7 
3 , 6 
1,8 
3 , 1 
5,1 
4 , 8 r.10 i s 
SOLDE vis-à-vis 
o. N. S . S . 
- 183 . 119 
- 11 199 . 127 
- 133 . 213 
- 137 . 961 
+ 7. 428 
- 214 . 152 
- 123 . 372 
- 136 . 330 
- 225. 136 
- 285 . 913 
- 333 . 475 
- 331.530 
- 1. 046 . 830 
- 1 . 345 . 805 
- 1 . 064 . 767 
630 . 057 
- 2 . 236 . 466 


























- l4 . 487 
4. c:71 
1:- . C71 
4. 075 
- 1 . 500 
17 . 360 
10, 119 
11 . 946 




Ta b . X:V a - LES AMORTISSEMENTS . 
OUTILLAGE 
i5 . 994 
24 . 734 
37 . 1c2 
ll. 1r30 
7. 194 




12 . 179 
9. 725 
22 . 921 
47 . 457 
C 
0 
- 1 0 . 0 üC 
M,".TERIE L 
ROUL:.NT 
5 . 773 
65 . 906 
8c . 688 
46 . 522 
62 . 238 












2 . 167 0 
3 . 667 0 





~ 28 . 487 - 17 . 295 
C 11 . 623 
0 4. 060 
0 - 20 . 955 
NOTE Les t ableaux :; X:Va e t X:Vb indiquent des solda s positifs 
ou négatifs ( - ) d' noortis s e~ent . 
Tab . XV b - LES LMORTISSEf:JNTS ( s uite) . 
PONT ROULANT TOT.I\L J.BSOLU DEFICIT OU SURPLUS . 
1947 1 , 634 + 1. 634 
1948 13 . 969 + 15 . 603 
1949 24 . 959 + 37 . 974 
1950 41.177 + 79 . 090 
1951 17.428 + 103 . 482 
1952 58 . 613 + 100 . 852 
1953 111 . 939 + 22 0. 891 
1954 63 .188 + 284 . ooc 
-
1955 91 ,508 + 375.507 
1956 0 47 . 784 + 410 . 919 
1957 0 + 3.181 + 382 . 633 
1958 + 73. 293 0 73 . 687 + 301.550 
-
1959 - 73 . 293 0 - 108 .160 - 1~5 ,573. 
1960 -110. 427 - 30. 982 - 159 . 547 - 130 . 291 
1961 0 0 - 30 . 798 - 161 . 096 
1962 0 0 22 . 961 - 138 . 178 
1963 - 11.50c 0 92 . 239 - 230 . 328 




















DISTR I BUER . 
96 . 604 
161.342 
113 . 016 
118 .736 
153 .454 









- 809 .071 
- 2 . 237.439 
























220 . 000 
100.000 
375 . 000 
475.000 
700 . 000 
35 .000 
REMARQUES SPECIALES . 
6 .762 p our cons tituer un 
Fonds de r éév a lua tion . 
250.000 accordés au gérant. 
200.000 accordés &u gérant 
36g .OOO 73 . 292 pour cons tituer une 




0 rien ne fut di st ribué . 
- 600 .000 c es 600 .000 pour a ugmenter 
l e c apita.l. 
500.000 100.000 à p r évision pour 
congés p a yés . 
35 .000 265 .000 
tot : 120.000 
0 0 
0 0 


















Ta b . XVII C0HPT:CS RES I DUEL ET GERi1.NCE . 
CGMPTE RES IDUEL 
766 . 994 
669 . 238 
998 . 947 
898 . 742 
i. 459. 795 
491. 920 
292 . 344 
670. 6c8 
1 . 493 . 698 
1 . 351. 881 
439. 907 
C 0MPTEVGER,'\.NCE . 
- 445 .197 
- 338 . 361 
- 593 . 259 
- 567 . 562 
- 655 . 409 
- 392 . 12 9 
150. 091 
702 . 662 
1. 998. 957 
1. 874 . 390 
325 . 945 
804 . 710 
- 50 . 000 
- 117 . 810 
96 . 200 
638 . 967 
? 
( IV) 
Ta b • XVIII LES INVESTISSEMENTS . 
MATER IEL OUTILLAGE J\LTERIEL /,TELIER 
FIXE . ROULANT 
BUREJ.UX 
(V) 




1948 324 . 525 119. 959 544 . 484 
1949 170 .. 611 65e551 103.217 
- 132 .. 945 
1950 478.228 92 . 759 570 . 987 
1951 208 . 544 107, 352 115 . 450 584 .367 117 . 417 1.133 .130 
1952 938 . 722 132 .111 740 . 853 66 . 664 152 . 622 1. 880.179 
- 50 .. 793 
1953 46 . 929 178. 120 777 . 450 36 . 156 165 . 505 1.204 .160 
1954 70 . 228 206 . 919 11 .. 000 25 . 000 135 .292 48 . 439 
- 400 . 000 
1955 1.025 . 121 136 . 012 0 0 2 . 687 1.163 . 820 
1956 562 . 065 198 . 361 0 2 ,130 . 512 90 . 904 2 . 981.842 
(85l. 329 ) 
1957 183~709 151. 867 0 1 . 089 . 750 121. 712 1. 523 . 203 
- 23~835 (433 . 453) 
1958 344 . 083 91.231 35 , 520 444 . 370 13 . 456 928 . 660 
1959 42 .. 554 86 , 559 - 777 . 450 0 0 - 708 . 337 
- 60 .. 000 
1960 47 .. 688 103 . 228 - 467 , 303 16 . 275 0 - 917 . 548 
- 617 .. 436 
1961 124 . 156 86 . 405 161. 820 0 0 372 ,381 
1962 1.287 , 565 300 . 320 0 0 89 . 092 1. 676 . 977 
1963 427 . 496 147 . 975 4 . 080 384. 972 343 . 476 1. 307, -999 
( 92~ . 027) 
1964 35 . 888 53 , 427 0 12 . 974 0 102 . 289 
Dans "Inves tisse me n t Tota l" , l e a chiffres en ( ) r e présentent l e montant tota l 




















Tci.b . XI X LE FIN/'~EMENT DES INVESTISSEMENTS . 
PHCDUCTION 
de l' ANNEE . 
10. 054 . ooo 
8.506 . 000 
8 . 536 . 000 
15 . 865 . C1üC 
16 . 899 . (iCC 
14 . 224 . oco 
15 . 78i. ooo 
17 . 982 . oco 
22 . 95B . OOC 
28 . 803 . 000 
13 . 435 . 000 
13 . 609 . oou 
11.890 . coc 
12 . 595 . occ 
25 . 962 . 000 
23 . 446 . ooo 
13 . 4580 000 
INVESTISSEMENTS SOLDES fü'..NQUES e t 
TOT!.UX . "CLIETS- FOURNISSEURS" S . N. C. I. 
- 1.421.348 
544 . 484 + 423 . 4c4 1 . 686 
103 . 217 - 1. 072 . 926 - 319 . 051 
570 . 987 262 .229 - 370. 363 
1.133.130 - 4 . 747 . 807 -365 . 189 
l. 880 .179 - 1. 956 •. 491 -155 . 873 
1.204 .116 - 3 . 912 . 684 ... 556 . 554 
48 . 439 - l. 401.693 476 . 106 
1.163 .820 - 4. 76 C'•. 745 2 . 388 
2 . 981.842 - 7. 002 . 047 -694. 432 
l. 523 . 203 - 6. 802 . 799 - 2 . 679 . 748 
(- 112 . 748) 
928 . 660 - 1. 622 . 437 -3 .144 . 926 
(- 1. 055 . 6c1) 
- 708 . 337 - 3 . 772 . 646 -2 . 865 .814 
(-776 . 489) 
- 917. 548 - 3 . 616 . 683 -1.681.389 
(- 256.389) 
372 . 381 - 1. 978 . 620 - 2 . 045 . 120 
(- 619. 120) 
1. 676 . 977 - 6 . 257 . 961 -1.170.283 
(- 82 .283) 
1.307. 999 -. 6. 251. 943 - 2 . 417 . 582 
( - 1. 638 . 692) 
1u2. 28 9 - 5 . 78 9. 344 -1 . L~34 .440 
(-783 . 896) 
Ba nques e t S . N. C . I. : une dette à l e ur égo.rd es t ins crite R V G C un tiret de van t . 
Jusque 1956 , l o 3.', dettes sont vis - à - vis des banques s e ule1? ; à p artir de 1957, 



















STOCK EN FIN 
D' ANNEE . 
505 . 630 
260 . 725 
203 . 346 
388 . 743 
323 . 996 
348 . 372 
385 . 725 
427 . 478 
1. 933 . 427 
1. 764 . 206 
2.682 .080 
1. 689 . 634 
2 . 319 .764 
1. 901. 216 
2 . 050 . 396 
2 . 396 . 528 
3 .115 .703 
1.600.000 
Tab . XX LES STOCKS . 
STOCK MOYEN 
de 1 1 .ANNEE . 
383 . 177 
232 . 035 
296 . o44 
356 .369 
336 . 184 
367 . 048 
406 . 601 
1 .180.452 
1. 353 . 816 
2 . 223 .143 
2 .185 . 857 
2 . 004 . 699 
2 .110 . 490 
1.975 . 806 
2 . 223 . 462 
2 . 756 .115 
2 .357 .851 
STOCK MOYEN 
REALISABLE . 
23 ,3 % 




20 , 0 
20 , 0 
28,5 
15 , 9 
15 , 4 
51 ,0 
29 , 3 
33 ,1 
29 , 9 
27 , 6 
25 ,0 
31 ,8 % 
STOCK MOYEN 
CHIFFRE d ' AFFAIRES . 
3 , 61 % 
3 , 07 
3 ,25 
2 , 92 
1 ,50 
2 , 66 





16 , 53 
17 , 74 
15 , 27 
9 ,19 
11 , 45 
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GRAPH. II 
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Légende : dans les statistiques Fabrirnétal : 
, par le 
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GRAPH. V 
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7o% 
··-·--------- les entreprises extractives 
. . . l'entreprise V 
.. ------· ·---·-.. - les firmes y 
6afo 




48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 
1 
f-
i ( 1 ) 
! 
Pourcentage de profit fiscal déclaré 
au bilan,par rapport aux 
li 





j \ l 
t+90 4% 
comr.1andes totales. 
\ / \ 
\ / \ 
i \ 
i \ 















, , 1 
'-,.' 
\, / \ 
/ \ 
\ i \ 









/ \ \ I , 
1 ' \ 
1 ,/ \ 
\ I ' 
\ / \ 
\ / \ 


























1 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 6~ 
1 
~1% 













48 49 50 
calculé à partir du bilan 
calculé à partir des 
/\ / 
,/ \ 
I, '\· -1-·\'i , 
\ . ' 
I \ f •. I 
/ \./ 
51 52 53 54 55 56 57 
63 
58 59 60 61 











. aajo 12 
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